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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 PRINCIPALES MENSAJES

En los primeros meses del afo, la actividad y el comercio mundiales experimentaron algu-
nas sefales de pérdida de impulso, concentradas sobre todo en las economias desarro-
lladas y que, al menos en parte, obedecieron a causas de naturaleza transitoria. Mas alla
de estos desarrollos, diversos factores contindan apoyando unas perspectivas favorables,
sustentadas, en particular, en la persistencia de condiciones financieras holgadas. Ade-
mas, en las economias emergentes productoras de materias primas, el alza de precios de
estos bienes estéa proporcionando un elemento de soporte adicional.

Este panorama predominantemente positivo se esta viendo enturbiado, no obstante, en
los Ultimos meses, por una serie de factores de riesgo. Entre estas fuentes de incertidum-
bre, ha ganado preeminencia la posibilidad de que las relaciones comerciales internacio-
nales se vean alteradas de modo significativo por los sucesivos anuncios por parte de las
autoridades de Estados Unidos de aumentos de los aranceles aplicados a sus importacio-
nes, asi como por las subsiguientes respuestas de otros paises. Ademas, algunos rasgos
de la evolucion de los mercados financieros en el segundo trimestre han servido de recor-
datorio de la existencia de otras fuentes de riesgo adicionales. Por un lado, el proceso de
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos, en un contexto de cierto repun-
te de las presiones inflacionistas en esa economia, se ha traducido en una apreciacion
generalizada del ddlar, que esta siendo particularmente acusada frente a las economias
emergentes mas vulnerables, algunas de las cuales han sufrido importantes salidas de
capitales. Por otro lado, las incertidumbres politicas en ltalia tensionaron, a finales de mayo,
los mercados de deuda soberana del area del euro, poniendo de relieve las carencias que
aun subsisten en el disefio institucional de la Union Econdmica y Monetaria.

Las tasas de inflacion han comenzado a reflejar el alza de precios del petréleo. No obstan-
te, con la excepcion ya mencionada de Estados Unidos, siguen sin advertirse sefiales
concluyentes de un repunte sostenido de la inflacién subyacente, aunque se espera que
esta se acelere gradualmente a medida que se intensifique la reduccién en el grado de
holgura a nivel global.

El area del euro fue una de las regiones en las que la pérdida de dinamismo al comienzo
del aflo fue mas notoria. En el primer trimestre, el PIB crecié un 0,4 % intertrimestral,
tres décimas menos que en cualquiera de los cuatro trimestres de 2017. A la hora de ex-
plicar esta desaceleracion, se han identificado algunos factores de naturaleza puramente
transitoria, pero también parece haber un cierto papel explicativo para otros de caracter
mas permanente, como los efectos desfasados sobre los flujos de comercio exterior de la
apreciacion del tipo de cambio que se observd a lo largo de 2017 (véase recuadro 2).
Como reflejo de esta evolucion mas reciente, las ultimas proyecciones del Eurosistema,
que fueron presentadas al Consejo de Gobierno del BCE del 14 de junio, recogen una
revisién a la baja de tres décimas del crecimiento del PIB esperado para 2018, hasta el
2,1 %, manteniendo sin apenas cambios las tasas de los dos afos siguientes, en el 1,9 %
y el 1,7 %, respectivamente’.

1 Las proyecciones para el area del euro elaboradas por el Eurosistema pueden consultarse en este enlace, mien-
tras que las referidas a Espafa, que se encuentran integradas en las anteriores y que fueron elaboradas por el
personal de la Direccién General de Economia y Estadistica del Banco de Espafia, estan disponibles en este
otro.
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a Tasas de variacion interanual sobre las series ajustadas de estacionalidad, en el caso del PIB, y sobre las series originales, en los indices de precios de consumo.

La inflacion del area del euro, medida por el IAPC, repuntd significativamente en mayo,
impulsada por los precios de los alimentos no elaborados y, en particular, por los de los
bienes energéticos, que reflejaron el alza del precio del petrdleo y la depreciacién del euro
en el periodo mas reciente. Sin embargo, el indicador que excluye estos dos componen-
tes mas volatiles ha mostrado una evolucién mucho mas estable, con una tasa del 1,3 %
en ese mes, no muy diferente de la que ha venido registrando desde el verano de 2017.
Por el contrario, los salarios han prolongado el mayor dinamismo observado en trimestres
precedentes, lo que, dado el contexto de crecimiento sostenido de la actividad por enci-
ma de la tasa potencial, sugiere que la inflacion pueda emprender en los proximos trimes-
tres una senda ascendente que la situe de forma sostenida en las proximidades del nivel
que constituye el objetivo de la politica monetaria, esto es, cercana al 2 %, aunque por
debajo de esa cota. Asi lo recogen las proyecciones del Eurosistema, que prevén que los
indicadores de inflacién general y subyacente crezcan, respectivamente, un 1,7 % y un
1,9 % en 2020.

El Consejo de Gobierno concluyd, asi, que el progreso hacia un ajuste sostenido de la
inflacion ha sido sustancial hasta el momento. Con las expectativas de inflacion firmemen-
te ancladas, la fortaleza subyacente de la economia del area y la continuacién del elevado
grado de acomodacion monetaria sustentan la confianza en que la convergencia sosteni-
da de la inflacién al objetivo se mantendra incluso tras la finalizacion de las compras de
activos. En consecuencia, el Consejo de Gobierno del BCE del 14 de junio decidié comen-
zar un proceso de normalizacion de la politica monetaria, que incluye la finalizacién de las
compras netas de activos en diciembre de este ano. Al mismo tiempo, al objeto de preser-
var un grado de acomodacién monetaria que asegure que no se interrumpe el ajuste de la
tasa de inflacion, el Consejo anuncié el mantenimiento, por un periodo de tiempo prolon-
gado, del tamafo de su cartera de activos en el nivel que se alcanzara en diciembre (me-
diante la reinversion de aquellos que vayan venciendo) y de los tipos de interés oficiales
en sus niveles actuales (hasta al menos durante el verano de 2019)2.

En Espafa, donde no se ha observado la desaceleracion descrita para el conjunto del
area, se estima que la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB durante el segundo tri-
mestre del afio habria sido, como en el primero, del 0,7 % (véanse grafico 1y cuadro 1).

2 Para un mayor detalle, véase epigrafe 2.
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2017 2018
2016 2017 ITR IITR WMTR VTR ITR IITR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto

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

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

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

Tasas de variacion interanual
Empleo

3,0 2,8 2,6 2,9 2,9 2,9 2,6 2,3

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

IPC
IPSEBENE

-0,2 2,0 2,3 1,5 1,8 1,1 1,2 2,1
0,8 1.1 0,9 1,2 1,2 0,8 1,2 11

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Informacion disponible hasta el dia 25 de junio de 2018.
b Contribucioén a la tasa de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales.
¢ El dltimo dato disponible de los indices de precios de consumo es de mayo de 2018.

BANCO DE ESPANA

El dinamismo de la actividad habria continuado sustentandose en la fortaleza de la de-
manda interna, dentro de la cual el consumo privado habria mantenido ritmos elevados
de avance, en un contexto en que la mejora sostenida del empleo sigue apoyando las
rentas de los hogares y, por tanto, su gasto. No obstante, en el tramo final del trimestre
podria haberse producido un cierto debilitamiento del consumo, como consecuencia de
la pérdida de poder adquisitivo que se deriva del repunte de la inflacién. Por su parte, la
inversion en equipo se habria recuperado en el segundo trimestre, tras la debilidad del
primero, como sugieren, en particular, el indice de produccion industrial de estos bienes,
las positivas expectativas de rentabilidad y de demanda y las favorables condiciones fi-
nancieras vigentes.

La escasa informacién disponible acerca de la evolucion de los flujos de comercio exterior
en el segundo trimestre apunta a una prolongacion de la atonia observada en el primero.
Junto a los indicios de menor fortaleza del comercio global en el tramo transcurrido del
afo, este comportamiento podria explicarse, en parte, de acuerdo con los modelos dispo-
nibles, por los efectos desfasados de la apreciacion del tipo de cambio ocurrida en 2017,
que habria tendido a contener el avance no solo de las exportaciones, sino también, dado
su elevado contenido importador, de las compras al resto del mundo.

En el medio plazo, las proyecciones mas recientes publicadas por el Banco de Espafa®
apuntan a una prolongacién de la fase alcista del ciclo, en un contexto en que se espera
el mantenimiento del tono expansivo de las politicas de demanda y de la trayectoria favo-
rable de la economia mundial. El crecimiento del PIB tenderia, no obstante, a moderarse
en los proximos afios como consecuencia del alza reciente del precio del petréleo, una
contencion gradual de los ritmos esperados de avance de los mercados exteriores y un
cierto atemperamiento del impulso expansivo procedente de la politica monetaria. En
concreto, tras avanzar un 2,7 % este afo, el PIB creceria un 2,4% y un 2,1% en 2019 y
2020, respectivamente. Junto a los riesgos relativos al entorno exterior que se han descri-
to, este escenario favorable estd sometido a las incertidumbres acerca del curso futuro de

3 Véase Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (2018-2020): contribucion del Banco de Espana
al ejercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de junio de 2018.

7 BOLETIN ECONOMICO 2/2018  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPARIOLA
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las politicas econémicas domésticas, que se derivan de un contexto en que la configura-
cién de fuerzas parlamentarias puede dificultar la conformacién de mayorias que impulsen
la actividad legislativa.

Con respecto a los precios de consumo, se ha observado, como en el conjunto del area
del euro, un repunte significativo en mayo vinculado a los componentes mas volatiles,
mientras que, por el contrario, la inflacion subyacente ha continuado mostrando un perfil
mas estable. Dentro de este Ultimo agregado, el crecimiento de los precios sigue siendo mas
elevado en el componente de servicios que en el de bienes industriales no energéticos,
mas directamente influido por los efectos de la pasada apreciacion del euro. Por su parte,
los salarios siguen mostrando tasas de avance reducidas, en consonancia con los modestos
ritmos de crecimiento de la productividad y los precios.

El Informe contiene ocho recuadros: una descripcién de los aumentos recientes de aran-
celes a la importacion en diversas areas geograficas y una evaluacién de sus efectos, un
analisis del peso relativo de los factores transitorios y mas persistentes a la hora de expli-
car la desaceleracion reciente de la actividad del area del euro, una valoracion de las
consecuencias de las subidas de precios del petrdleo sobre la economia espafola, un
analisis de los efectos de las barreras comerciales no arancelarias sobre las exportaciones
de Espafia, una descripcion de los desarrollos mas recientes en materia de politica presu-
puestaria en nuestro pais, una estimacion de los efectos distributivos de la reforma del
IRPF recogida en el proyecto de Presupuestos Generales del Estado, una evaluacion de la
sensibilidad de las rentas de los agentes publicos y privados espafioles ante hipotéticos
aumentos de los tipos de interés, y un analisis de la evolucidn reciente del acceso de las
pymes a la financiacion externa.
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UNA ESTIMACION DEL IMPACTO DE LAS RECIENTES MEDIDAS PROTECCIONISTAS

RECUADRO 1

Durante el primer afio del mandato del presidente Trump se toma-
ron pocas decisiones que implicaran la adopcién de medidas pro-
teccionistas, a pesar del énfasis que estas cuestiones recibieron
durante la campanfia electoral'. Sin embargo, desde marzo de este
afio, la Administraciéon estadounidense se ha mostrado mucho
mas activa en este ambito, adoptando disposiciones con un mar-
cado sesgo proteccionista.

La primera accién significativa en este sentido, tomada en marzo
de 2018, consistié en elevar las tarifas arancelarias a las importa-
ciones estadounidenses de acero y aluminio hasta, respectiva-
mente, el 25% y el 10 %. De estos aranceles quedaron exentos,
mediante acuerdos bilaterales, Corea del Sur, Argentina, Australia
y Brasil. China, uno de los paises afectados, adopté medidas de
represalia aplicables a importaciones procedentes de Estados
Unidos por valor de 3 mm de ddlares. Por su parte, Canadd, Méxi-
coy la Unién Europea (UE) recibieron una exencién temporal, cuya
revocacion, el 1 de junio, propicié el anuncio por parte de sus
autoridades de medidas de represalia, que recaen sobre un volu-
men de importaciones de Estados Unidos por importe de 23 mm
de ddlares. Aunque las cifras de estas medidas puedan parecer
elevadas, existe un cierto consenso que apunta a que su impacto
directo sera relativamente pequefio, ya que el peso de los bienes
afectados dentro de los flujos comerciales totales es, por el mo-
mento, reducido (véase grafico 1)?. Sin embargo, el impacto indi-
recto de los aranceles podria resultar mas acusado, entre otros
motivos, porque, al aplicarse a bienes intermedios utilizados como
insumos en el proceso productivo, podrian afectar a la configura-
cion de las cadenas globales de produccion.

A mediados de junio, las tensiones comerciales subieron de inten-
sidad cuando la Presidencia de Estados Unidos anuncié la impo-
sicion de aranceles del 25% a las importaciones por valor de
50 mm de délares de 1.100 productos provenientes de China. La
medida ha sido justificada por una supuesta apropiacion ilicita de
propiedad intelectual estadounidense por parte de empresas chi-
nas®. Las autoridades de este pais respondieron anunciando me-
didas de represalia por un valor equivalente mediante la introduc-

1 Las medidas adoptadas durante el primer afio de mandato asumieron
principalmente la forma de érdenes ejecutivas orientadas a incrementar
las compras de bienes y servicios estadounidenses (como la orden Buy
American, Hire American, de abril de 2017, dirigida a la Administracion
Publica), o bien a investigar la efectividad y las consecuencias de los
acuerdos comerciales internacionales de los que Estados Unidos forma
parte.

2 En concreto, las importaciones estadounidenses de acero y aluminio
objeto de los nuevos aranceles y las exportaciones de este pais afecta-
das por las medidas de represalia suponen, respectivamente, solo el
1,8% y el 1,7 % de los totales de importaciones y exportaciones de ese
pais. En términos del impacto sobre el PIB de Estados Unidos, Barclays
(2018), The Trade-Offs of Free Trade, estima que los nuevos aranceles al
aluminio y al acero podrian reducirlo en algo menos de 0,2 pp en el
corto plazo, en tanto que Sposi y Virdi (2018), «Steeling the U.S. Eco-
nomy for the Impact of Tariffs», Federal Reserve Bank of Dallas Econo-
mic Letter, estiman una reduccién de 0,25 pp en el largo plazo.

3 Las nuevas medidas afectarian a las importaciones de bienes de alta
tecnologia, como productos electrénicos y quimicos, piezas de aviones,
medicamentos y maquinaria.

cion de aranceles del 25% a mas de 650 productos estadouni-
denses®.

En el gréfico 2, las barras azules muestran el desglose sectorial de
las exportaciones bilaterales de Estados Unidos y China (en por-
centaje de los flujos comerciales bilaterales totales), y las barras
rojas, la parte de estas exportaciones que se veria afectada por
los nuevos aranceles. Conjuntamente, estas medidas (aplicadas a
flujos comerciales por un valor total de 100 mm de délares) cubri-
rian alrededor del 15 % de los flujos comerciales bilaterales. Den-
tro de cada sector, los nuevos aranceles del 25 % supondrian una
significativa elevacién con respecto a las tarifas vigentes en la
actualidad (los rombos, en el grafico 2), sobre todo en el caso de
las tarifas a las que se enfrentarian los exportadores chinos.

Para estimar el impacto de esta escalada de medidas proteccionistas
sobre el PIB y la inflacién de diversas economias, se han realizado
dos ejercicios de simulacion con el modelo macroeconémico global
NiGEM. En el primero de ellos, se simulan los efectos de esta eleva-
cioén reciente hasta el 25 % de los aranceles aplicados a importacio-
nes valoradas en 100 mm de ddlares (50 mm en cada sentido del
comercio bilateral entre China y Estados Unidos). En un segundo
escenario, se simulan igualmente aranceles del 25 % sobre importa-
ciones chinas procedentes de Estados Unidos por 50 mm de ddla-
res, pero el montante afectado en la direccién opuesta es muy supe-
rior, de 150 mm de ddlares®. Los resultados indican que la economia
de Estados Unidos seria la mas afectada (véase grafico 3). En con-
creto, su PIB, al cabo de cuatro afios, seria 0,2 pp inferior al del esce-
nario base en la primera simulacién, y mas de 0,5 pp en la segunda.
Los efectos negativos sobre China serian menores, pues los arance-
les afectarian a una proporciéon menor de sus exportaciones totales.
Entre los terceros paises, el impacto seria mayor en Canada y en
México, dada su estrecha relacién comercial con Estados Unidos, y
algo inferior en el area del euro, Japon y el resto de Asia. Ademas,
puesto que los aranceles mas elevados empuijarian al alza el nivel de
precios, se prevén aumentos de la tasa de inflacion en todas las eco-
nomias, como se muestra en el grafico 4°. Estas estimaciones po-
drian ser una cota inferior a los efectos totales, dado que se basan en
simulaciones que consideran solamente el canal comercial, pero no
otros adicionales, como un posible impacto negativo sobre la con-
fianza o la generacién de tensiones en los mercados financieros, que
podrian resultar en costes de financiaciéon mas elevados.

A futuro, la incertidumbre acerca de las medidas adicionales que pue-
dan ser adoptadas es elevada. Por lo que respecta a la relacién bila-
teral entre Estados Unidos y China, tras las decisiones mas recientes,
el escenario mas probable ha dejado de ser el de un acuerdo entre las

4 Los productos afectados incluyen la soja (entre otros productos agrico-
las), automdviles, productos quimicos y aviones.

5 Larazon es que la Presidencia de Estados Unidos ha amenazado con
imponer aranceles sobre un flujo adicional de 100 mm de ddlares de
importaciones procedentes de China si este pais materializa sus repre-
salias, como efectivamente ha ocurrido.

6 En las simulaciones se asume que las autoridades monetarias respon-
den a las restricciones comerciales modificando los tipos de interés en
funcién del aumento de la inflacion y la reduccion de la actividad.
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UNA ESTIMACION DEL IMPACTO DE LAS RECIENTES MEDIDAS PROTECCIONISTAS (cont.)

dos economias, como parecia desprenderse del principio de acuerdo
alcanzado en mayo, que incluia un compromiso por parte de China de
aumentar las compras de bienes y servicios estadounidenses.

También es incierto el futuro de las relaciones comerciales entre Esta-
dos Unidos y otras economias, pues tanto la Unién Europea como
Meéxico y Canada se han declarado dispuestos a responder a las po-
sibles medidas proteccionistas de la Administracion de Estados Uni-
dos, como las que podrian resultar de la investigacién iniciada a me-
diados de mayo por el Departamento de Comercio de ese pais para
determinar si las importaciones de vehiculos constituyen una amenaza
para la seguridad nacional. Los resultados de esta investigacion po-
drian dar lugar a la imposicion de aranceles elevados sobre estas im-
portaciones, lo que afectaria especialmente a la UE (y, en particular, a

Grafico 1
FLUJOS COMERCIALES DE EEUU AFECTADOS POR ARANCELES A LOS METALES
Y REPRESALIAS (2017)
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Grafico 3

IMPACTO EN EL PIB DE LOS ARANCELES ANUNCIADOS POR EEUU Y CHINA (c)
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RECUADRO 1

Alemania y a ltalia) y a Japén. Canada y México también se verian muy
afectados tanto de modo directo como a través de los efectos sobre
el curso de la renegociacion de los términos del Tratado de Libre Co-
mercio de América del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés) que se
inicié con el comienzo de la actual Presidencia de Estados Unidos.
Asi, en las circunstancias actuales, no es descartable una escalada
adicional en la adopcion de medidas proteccionistas, lo que represen-
ta un riesgo para la evolucién del comercio y la actividad globales’.

7 BCE, Boletin Econdmico, mayo de 2018, recuadro 1 («Implications of rising
trade tensions for the global economy»), contiene simulaciones de escena-
rios de generalizacion de las medidas proteccionistas, en los que Estados
Unidos impondria aranceles significativos a las importaciones provenien-
tes de todos los paises y estos responderian con medidas de represalia
equivalentes, lo que tendria un impacto acusado sobre la actividad global.

Grafico 2
EXPORTACIONES BILATERALES POR SECTOR Y ARANCELES PROMEDIO (b)
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Grafico 4
IMPACTO SOBRE LA INFLACION DE LOS ARANCELES ANUNCIADOS
POR EEUU Y CHINA (c)
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FUENTES: US Census Bureau, FMI Dots, Peterson Institute for International Economics, US International Trade Commission, Organizacion Mundial del Comercio

y simulaciones propias a
través de NiGEM.

a Por China, Canadé, México y la Union Europea.

b Exportaciones de cada sector: porcentaje de las exportaciones de cada pais.

¢ Desviacion méaxima respecto al escenario base.
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LA DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN EL AREA DEL EURO: ; FACTORES PERMANENTES

O TRANSITORIOS?

RECUADRO 2

La actividad econdmica en el area del euro registré una notable
desaceleracion en el primer trimestre de 2018, tras mostrar un
elevado dinamismo a lo largo de 2017. Como se aprecia en el
gréfico 1, las previsiones del ejercicio de marzo del BCE proyectaban
un crecimiento intertrimestral del PIB del 0,7 %, muy por encima
del 0,4 % finalmente observado. Este debilitamiento inesperado de
la actividad ya fue anticipado por los sucesivos indicadores publi-
cados antes de darse a conocer el dato de Contabilidad Nacio-
nal’, segun refleja el indice de sorpresas econémicas elaborado
por Citigroup (véase grafico 2)°>. Ademas, las sorpresas tuvieron
un caracter generalizado por paises.

La estimacién preliminar del PIB del primer trimestre para el area del
euro se publicé el 2 de mayo de 2018.

El indice de sorpresas econémicas del Citigroup del gréafico 2 se cons-
truye a partir de las diferencias entre el dato publicado para cada indica-
dor y la prevision de consenso de Bloomberg para este.

Gréfico 1
CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB
Primer trimestre de 2008
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La informacion disponible apunta a la incidencia tanto de factores
de naturaleza transitoria como de otros de caracter mas persis-
tente a la hora de explicar la desaceleracion del producto. Por lo
que respecta a los elementos transitorios, se han venido sefialan-
do cuatro circunstancias que podrian haber afectado al desarrollo
de la actividad durante el primer trimestre. En primer lugar, la exis-
tencia de condiciones climatoldégicas mas adversas de lo habitual
podria haber frenado la produccién y la demanda®. Sin embargo,
cabe destacar que el valor afiadido en la construccién, uno de los
sectores donde se suelen percibir con mayor intensidad los efec-
tos del mal tiempo, mantuvo un comportamiento expansivo en el
primer trimestre del afo, con una tasa de avance intertrimestral
del 0,7 % en el conjunto del area. En segundo lugar, en el caso
concreto de la economia germana, este invierno tuvo lugar una

3 En particular, en los meses de febrero y marzo se registraron temperatu-
ras inusualmente bajas.

Gréfico 2
INDICE DE SORPRESAS DEL CITIGROUP PARA LA UEM Y EEUU
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Gréfico 4
PREVISION CRECIMIENTO INTERTRIMESTAL DEL PIB
EURO-STING. 22 de junio de 2018
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FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo, Banco de Espafia y Citigroup.
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LA DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN EL AREA DEL EURO: ; FACTORES PERMANENTES

O TRANSITORIOS? (cont.)

epidemia de gripe mas intensa y duradera de lo habitual, lo que
habria aumentado el absentismo laboral durante los meses de fe-
brero y marzo de 2018. Ademas, a todo ello cabria afiadir la inci-
dencia de varias jornadas de huelga en algunos sectores relevan-
tes*. Por ultimo, el retroceso del consumo publico en el primer
trimestre en Alemania podria explicarse por un retraso en las com-
pras de bienes y servicios causado por la tardia formacién del
nuevo Gobierno. El impacto negativo de este conjunto de factores
sobre la actividad econémica resulta dificil de cuantificar. En cual-
quier caso, al tratarse todos ellos de fendémenos asociados a pai-
ses y sectores especificos, no parece que puedan justificar por si
solos la intensidad y el caracter generalizado de la desaceleracion
observada.

Ello lleva a pensar en la probable presencia de factores de carac-
ter mas persistente y comunes a toda el area a la hora de explicar
la reciente pérdida de dinamismo. En este sentido, un rasgo des-
tacable es la intensa ralentizacién en términos intertrimestrales (y,
en algunos casos, incluso descensos) que mostraron las exporta-
ciones en la mayoria de los paises de la UEM durante el primer
trimestre de 2018. Este comportamiento podria reflejar una reversion
del ritmo de avance de esta variable hacia cotas mas acordes con
el momento ciclico de la economia mundial, después de haber
registrado crecimientos excepcionalmente altos a lo largo del afio
pasado, y especialmente en su segunda mitad, cuando explicé la
totalidad de la sorpresa positiva que se registré en la actividad
econdémica en el conjunto del afo (véase grafico 3). Tampoco se
puede descartar que los efectos desfasados de la apreciacion del
tipo de cambio observada a lo largo del pasado afio y la desace-
leraciéon que, como sugieren algunos indicadores, podria estar
experimentando el comercio mundial al inicio de 2018 estuvieran

4 En concreto, se registraron conflictos laborales en Alemania (en el sector
metallrgico, en el mes de enero) y en Francia (en el sector del transporte,
en marzo).

RECUADRO 2

teniendo un impacto negativo sobre las exportaciones. Ademas,
la informacién mas reciente que proporcionan los indicadores
adelantados relacionados con las ventas al exterior (como la car-
tera de pedidos o las expectativas de exportacién) sugiere que la
moderacién de esta variable se habria prolongado en el segundo
trimestre del afio.

En todo caso, mas alla del origen de la pérdida de intensidad de la
actividad desde el punto de vista de los componentes de deman-
da, la informacién disponible para el segundo trimestre de este
ano anticipa, en general, un crecimiento del PIB inferior al obser-
vado a lo largo de 2017 y sugiere la existencia de riesgos a la baja
en relacion con la tasa del 0,5 % prevista en el ejercicio de proyec-
ciones del Eurosistema de junio. De hecho, el modelo EURO-STING
del Banco de Espafia®, que permite estimar en tiempo real el cre-
cimiento a corto plazo del area a partir de la informacién que apor-
ta un conjunto amplio de indicadores, apunta a que la tasa de
avance del PIB en el segundo trimestre de 2018 podria situarse en
niveles similares a los del primero (véase grafico 4).

Con todo, los fundamentos econdmicos del area del euro conti-
ndan siendo robustos, lo que permite anticipar la continuacion a
medio plazo de la actual fase expansiva, a tasas todavia superio-
res al crecimiento potencial de la economia, si bien mas modera-
das que las observadas durante 2017. En este sentido, el avance
de la actividad seguira impulsado por una politica monetaria que
continda siendo muy acomodaticia, por unas condiciones finan-
cieras favorables, que sustentan el incremento del crédito al sec-
tor privado, y por un mercado laboral en expansién, que seguira
apuntalando la confianza de hogares y empresas a la hora de to-
mar sus decisiones de consumo e inversion.

5 Véase M. Camacho y G. Pérez-Quirds (2008), Introducing the EURO-STING:
Short Term Indicator of euro area Growth, Documentos de Trabajo, n.° 0807,
Banco de Espaia.
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EL IMPACTO DE UN INCREMENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 3

El precio del barril de petréleo Brent ha aumentado en torno a un
70 % desde junio de 2017 hasta mayo, cuando alcanzé una coti-
zacion proxima a los 80 doélares, que es el valor mas elevado des-
de el otofio de 2014, si bien ha caido en las Ultimas semanas,
hasta situarse algo por debajo de los 75 délares. En este recuadro,
se estima el impacto macroecondmico sobre distintas economias
de un encarecimiento del crudo con origen en factores de oferta y
se discute hasta qué punto el tamafo del efecto estimado para
Espafa podria haber disminuido en el periodo mas reciente.

Al igual que en cualquier otro mercado, la formacion de precios, en el
caso del petréleo, se ve influenciada por factores tanto de demanda
como de oferta. Los factores de oferta que afectan a los precios del
petréleo incluyen, entre otros, las posibles tensiones geopoliticas en
las zonas productoras, la actuacién estratégica de los productores o
la aparicion de nuevas tecnologias de exploracién y extraccién de
crudo, mientras que la demanda viene determinada, sobre todo, por
la evolucién de la actividad mundial y, mas a largo plazo, por las
mejoras en la eficiencia energética. Una elevacion del precio del pe-
tréleo comporta efectos macroeconémicos negativos para los pai-
ses importadores, pues conlleva una transferencia de renta hacia los
paises productores, de modo que se reduce la capacidad de gasto
de familias y empresas. Sin embargo, esos efectos tienden a ser mas

Grafico 1
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adversos si el aumento de precios se deriva de una perturbacién
de oferta que si responde a un incremento de la demanda global de
esta materia prima, en cuyo caso el menor gasto interno puede ver-
se compensado por un aumento de las exportaciones.

En la practica, cualquier andlisis de las contribuciones respectivas
de los factores de oferta y de demanda a la evolucién del precio
del petréleo esta sometido a un grado de incertidumbre muy ele-
vado. No obstante, existe un cierto consenso en que el encareci-
miento del segundo semestre del afo pasado respondié funda-
mentalmente al aumento de la demanda generado por el repunte
sincronizado de la actividad econémica y el comercio mundiales.
Sin embargo, los factores de oferta habrian desempefiado un papel
mas relevante en las subidas de precios de la primera mitad de 2018,
como consecuencia del elevado grado de cumplimiento de los
acuerdos entre los paises productores, del acelerado retroceso de
la produccién en Venezuela y de las crecientes tensiones geopoli-
ticas, exacerbadas, en las Ultimas semanas, por la reimposicion
de sanciones a Iran por parte de Estados Unidos.

Dado que las consecuencias de un aumento de precios del petréleo

para los paises importadores son mas severas cuando este se debe
a factores de oferta, y dado que la evidencia de que el incremento
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EL IMPACTO DE UN INCREMENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

del primer semestre de 2018 podria responder predominantemente
a elementos de esta naturaleza, tiene interés centrarse en las re-
percusiones de este tipo de perturbaciones. Para ello, se han si-
mulado, con el modelo macroeconémico global NiGEM', los efec-
tos sobre el PIB, los precios de consumo y el saldo por cuenta
corriente de las distintas regiones mundiales de un incremento de
10 ddlares del precio del barril de Brent (equivalente a un aumento
porcentual del 15 % respecto a un nivel de partida de 65 ddlares).

El impacto por economias es heterogéneo, en funcién de factores
tales como la condicién de pais productor o importador, la intensi-

1 El modelo se especifica como un conjunto de ecuaciones de correccion
del error, donde la dinamica esta gobernada por la demanda en el corto
plazo y la oferta va cobrando un papel creciente con posterioridad.
Como supuestos técnicos, se considera que los tipos de cambio nomi-
nales se mantienen inalterados y las expectativas son adaptativas.

Grafico 2 ]
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RECUADRO 3

dad del uso de los derivados del petréleo en el consumo, la estruc-
tura impositiva y la respuesta de la politica monetaria. Como cabria
esperar, el signo de los efectos sobre la actividad y el saldo exterior
es positivo en los paises exportadores y negativo en los importa-
dores (véase gréfico 1). El impacto sobre la inflacion es siempre posi-
tivo, siendo mas pronunciado en los paises productores, pues al
incremento de costes, que también se observa en los importadores,
hay que afiadirle el efecto expansivo sobre la demanda interna?.

Destaca, por su magnitud comparativamente mayor, el impacto
sobre la economia espafola, que se explica por su elevada inten-
sidad importadora de productos energéticos y, en particular, de
petréleo. En particular, el saldo por cuenta corriente de Espafna

2 El incremento de costes tiende, no obstante, a ser relativamente menor
en los paises productores, dado que, con frecuencia, el uso de deriva-
dos del petréleo esta subsidiado.
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

a Tep = Tonelada equivalente de petrdleo.
b Grado de intensidad energética = Consumo interno de energia/PIB.
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EL IMPACTO DE UN INCREMENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

experimenta un empeoramiento de aproximadamente 0,3 pp de
PIB, que ademas muestra un grado elevado de persistencia. La
pérdida estimada de PIB en Espaia seria de 0,2 pp en promedio
en los tres afos posteriores a la perturbacién, magnitud algo ma-
yor que la del resto de los importadores, y la inflacion aumentaria
también algo mas en Espana (0,9 pp en el primer afo).

Estos impactos estimados a partir del modelo deberian interpre-
tarse como una cota superior, por dos motivos. En primer lugar,
porque, en la practica, cabe pensar que cualquier subida de pre-
cios del petroéleo va a incorporar no solo elementos de oferta, sino
también de demanda. En este sentido, las simulaciones realizadas
con el Modelo Trimestral del Banco de Espafa (MTBE) arrojan
efectos algo menores, lo que es coherente con el hecho de que las
elasticidades estimadas en este modelo promedian los efectos
del conjunto de las perturbaciones de demanda y de oferta obser-
vadas histéricamente®. En segundo lugar, porque existen indicios
de que, en los Ultimos afos, las economias importadoras han re-
ducido su dependencia del petréleo. En efecto, como se observa
en el grafico 2.1, tanto el consumo de energia como las importa-
ciones netas energéticas, en ambos casos por unidad de PIB, han
venido disminuyendo, aproximadamente desde 2005, en el con-
junto del area del euro, y, en particular, en Espana, donde las im-
portaciones netas por unidad de PIB siguen siendo, no obstante,
comparativamente mayores. Entre los factores que explicarian
esta evoluciéon se encuentran la mejora de la eficiencia energética
—impulsada por los cambios tecnoldgicos—, la mejora del parque
de fuentes primarias renovables y los cambios en la estructura de la
economia —en particular, la terciarizacion—*. Asimismo, aunque sigue

3 En concreto, frente a las cifras presentadas en el ejercicio realizado con
el NiGEM, el empeoramiento del saldo por cuenta corriente seria de 0,2 pp
de PIB (en lugar de 0,3 pp), la pérdida estimada de PIB seria de algo
mas de una décima en promedio en los tres afios posteriores a la pertur-
bacién (en lugar de dos), y el aumento de la inflacién seria de 6 décimas
(en vez de 9). Para una evaluacioén, con estas elasticidades, del papel
del descenso de los precios del petréleo observado entre mediados de
2014 y finales de 2015 a la hora de explicar las sorpresas al alza en el
crecimiento del PIB espafiol a lo largo del periodo 2014-2016, puede
consultarse el recuadro 1.2 del Informe Anual, 2016, del Banco de Espafia.

4 Asi, por ejemplo, el consumo final de energia por unidad de valor afiadi-
do en el sector del transporte, principal demandante de derivados del
petréleo, se ha reducido en los Ultimos afios. Ademas, es de esperar
que este recorte se intensifique en los préximos afios, a medida que se
modernice el parque de vehiculos (en 2016, solo el 21 % de los vehicu-
los en circulacion tenia cinco o menos afios de antigliedad, mientras que

RECUADRO 3

constituyendo la principal fuente de energia primaria importada, el
petréleo ha ido perdiendo peso en el total (véase gréfico 2.2)°.

Todos estos desarrollos habrian podido contribuir a debilitar algo
la relaciéon negativa entre los movimientos del precio del crudo y la
balanza de bienes energéticos. La cuestion relevante es si, ade-
mas, podrian haber dado origen a una menor sensibilidad del sal-
do de bienes no energéticos a las oscilaciones del precio del pe-
tréleo, dada la menor presencia de los derivados de esta materia
prima dentro de la estructura de costes de la produccién, aspecto
que se veria reforzado por la disminucion de la sensibilidad de los
salarios a las fluctuaciones del precio del petrdleo en afos recien-
tes documentada en la literatura®. Si ello fuera asi, cabria esperar
que una subida del precio del petréleo tuviera consecuencias algo
menos adversas sobre la competitividad exterior de la economia
que en el pasado.

El gréfico 2.3 presenta los resultados de un contraste tentativo de
la hipétesis de la disminucion, a lo largo del tiempo, de la sensibi-
lidad de los diferentes componentes de la balanza de bienes y
servicios de Espafa, asi como del saldo por cuenta corriente en
su conjunto, a la evolucién del precio del petréleo’. En particular,
esta herramienta apuntaria a que, mientras que entre 1995 y 2000
un incremento del 10 % del precio del petréleo producia un em-
peoramiento del déficit por cuenta corriente de entre 0,3 pp y 0,4 pp,
el efecto se habria reducido a 0,2 pp en el periodo 2014-2018. En
todo caso, esta evidencia es muy preliminar, por lo que debe ser
considerada con las debidas cautelas, a expensas de su confirma-
cién a través de andlisis complementarios.

en 2005 este porcentaje ascendia al 42 %). Respecto a la terciarizacion
de la economia, la participacion de los servicios en el VAB de la economia
ha pasado de representar el 67 % en 2005 a alcanzar el 74 % en 2017.

5 En el caso de Espafia, ello ha ocurrido a expensas del gas natural (véase
recuadro 3.1, del capitulo 3, «El proceso de ajuste de la balanza por
cuenta corriente», del Informe Anual, 2016, del Banco de Espafia).

6 Véanse Blanchard y Gali (2007), The macroeconomic effects of oil
shocks: why are the 2000s so different from the 1970s?, National Bureau
of Economic Research, Working Paper 13368, y, para el caso de Espa-
fia, Alvarez, Sanchez y Urtasun (2017), «El efecto de las fluctuaciones
del precio del petréleo sobre la inflacion espafola», Boletin Econémico,
2/2017, Banco de Espana.

7 En concreto, se estiman, con datos mensuales y ventanas de cinco
anos, regresiones bivariantes de los distintos componentes de la balan-
za de bienes y servicios como ratio del PIB sobre el crecimiento inter-
anual del precio del petrdleo.
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LAS MEDIDAS PROTECCIONISTAS NO ARANCELARIAS Y LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS

RECUADRO 4

La forma mas comun de politica proteccionista consiste en el es-
tablecimiento de impuestos o aranceles a la importacién. El im-
pacto negativo de los aranceles sobre los flujos comerciales y el
bienestar econdmico ha sido ampliamente analizado en la literatu-
ra econémica’. Recientemente, este tipo de medidas ha cobrado

1 \Veéase, por ejemplo, A. Lileeva y D. Trefler (2010), «Improved Access to
Foreign Markets Raises Plant-level Productivity for Some Plants», Quar-
terly Journal of Economics, pp. 1051-1099.
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Grafico 3
NUMERO DE NUEVAS BARRERAS NO ARANCELARIAS (2009-2017)

protagonismo debido a anuncios tales como la introduccion de
aranceles a la importaciéon de acero y aluminio en Estados Uni-
dos?. En principio, el impacto directo de esta decisién seré relati-

El pasado 8 de marzo, el Departamento de Comercio de Estados Unidos
impuso aranceles a la importacién de acero y aluminio (del 25 % y del 10 %,
respectivamente), de los cuales quedaron inicialmente eximidas las exporta-
ciones de la Unién Europea (UE), Canadd y México. No obstante, a finales
de mayo se anunci6 la suspensién, a partir del 1 de junio, de tal exencion.
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FUENTES: Banco de Espana, Eurostat y Global Trade Alert Project.
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LAS MEDIDAS PROTECCIONISTAS NO ARANCELARIAS Y LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS (cont.)

vamente reducido. No obstante, las consecuencias sobre el co-
mercio y la actividad econémica mundiales podrian llegar a ser
muy severas si la medida desencadenara sucesivas rondas de
medidas de represalia mutua entre los distintos paises afectados.

En este recuadro, sin embargo, se llama la atencion sobre otro
tipo de politicas proteccionistas, no arancelarias, cuya utilizacién
es menos transparente y que han sido objeto de un volumen me-
nor de andlisis en la literatura econémica. El recurso a este protec-
cionismo no arancelario por parte de diferentes paises desarrolla-
dos en los Ultimos afios ha sido elevado. A continuacién se analiza
el aumento reciente en el nimero de barreras no arancelarias, con el
objetivo de arrojar luz acerca de las posibles consecuencias de esta
forma de proteccionismo sobre la evolucion de las exportaciones
espafolas.

Las barreras no arancelarias pueden tomar formas muy diversas,
que, a modo de ejemplo, pueden incluir ayudas financieras a la
industria nacional, la introduccién de condiciones en los proyec-
tos de licitacion publica que conduzcan al establecimiento de limi-
taciones efectivas a los competidores extranjeros o la exigencia
de requisitos fitosanitarios que han de cumplir los productos im-
portados. El grafico 1 muestra el aumento en el nimero de medi-
das no arancelarias de cardacter proteccionista tomadas por las
economias desarrolladas, que en algunos casos han podido obe-
decer a un intento de paliar los efectos de la crisis financiera glo-
bal sobre sus industrias nacionales®. Cabe destacar que Estados
Unidos se ha mostrado especialmente activo en el uso de este
tipo de medidas, como se puede apreciar en el grafico 2. Asi, mien-
tras que tanto China como Espafa han introducido desde 2009 en
torno a 300 barreras comerciales no arancelarias, Estados Unidos
ha implementado, en ese mismo periodo, mas de 1.400 nuevas
medidas proteccionistas de esa misma naturaleza.

Por lo que respecta a las importaciones procedentes de Espana,
Estados Unidos ha impuesto desde 2009 un total de 546 medidas
restrictivas (véase grafico 3). Por el contrario, las ventas de pro-
ductos espafoles a otros destinos han enfrentado, en términos
generales, un nimero mas reducido de nuevas barreras no aran-
celarias. Asi, a modo de ejemplo, China ha implementado en ese
mismo periodo, 131 nuevas medidas proteccionistas que afectan
a las exportaciones espafnolas. Desde una perspectiva sectorial,
los productos mas protegidos por Estados Unidos a través de
este tipo de medidas son los relacionados con la rama de la me-
talurgia (véase gréfico 4), que ha sido identificada en ese pais
como una de las mas afectadas por la competencia internacional.
A modo de ilustracion, el paquete de expansion fiscal <American
Recovery and Reinvestment Act of 2009» imponia la condicién de
que todos los productos de acero y aluminio utilizados bajo el
paraguas del programa fuesen de fabricacion estadounidense.

3 La fuente de la informacion sobre medidas no arancelarias es el Global
Trade Alert Project: https://www.globaltradealert.org/. Ante la dificultad
de asignar un valor monetario a dichas restricciones, su contabilizacién
se basa en el nimero de medidas adoptadas, independientemente del
valor de las importaciones afectadas por cada medida.

RECUADRO 4

Este mismo requisito ha vuelto a ser impuesto mas recientemente
en otras disposiciones, como la denominada «New York Buy Ame-
rican Act», de 2017, del Estado de Nueva York, o la licitacion pu-
blica para la instalacion de sistemas de seguridad en el transporte
ferroviario del Departamento de Transporte, en 2018.

Con el objetivo de cuantificar el posible impacto de este tipo de
proteccionismo sobre las exportaciones espafolas, se ha utilizado,
por un lado, la recopilacion de medidas no arancelarias del Global
Trade Alert Project para cada combinacién de producto, pais y
afio* y, por otro lado, la informacién microeconémica a escala de em-
presa, producto, pais y afio, procedente de los registros de transac-
ciones con el exterior del Banco de Espafa entre 2009 y 2013.
A partir de esta informacién se puede comparar la evolucion de
las exportaciones de un determinado producto realizadas por una
empresa a dos paises distintos: uno en el que se implanta una restric-
cién no arancelaria a las importaciones de dicho producto y otro
en el que ello no tiene lugar.

Los resultados indican que el crecimiento de las exportaciones
destinadas al pais que impone una barrera no arancelaria es
3,1 puntos porcentuales (pp) inferior al de las exportaciones de la
misma empresa y el mismo producto destinadas al resto de pai-
ses. Este efecto negativo es econémicamente relevante, teniendo
en cuenta que el crecimiento anual medio de las exportaciones
observadas en el mencionado periodo 2009-2013 es del 6,5 %°.
De hecho, el grafico 5 muestra como, en ausencia de la imposi-
cion de nuevas barreras no arancelarias, el crecimiento anual
agregado de las exportaciones espanolas en términos nominales
podria haber sido en torno al 14 %, frente al 11 % observado®.

Cabe mencionar que los diferentes acuerdos comerciales de nue-
va generacion que la UE viene negociando en el periodo mas re-
ciente con diferentes socios comerciales tienden a promover la
reduccién tanto de las barreras no arancelarias al comercio de
bienes como, en general, de todo tipo de obstaculos que limitan el
movimiento de bienes, servicios, personas y flujos de inversion,
sin dejar de incorporar disposiciones relativas al medio ambiente,
los mercados laborales o los derechos de la propiedad intelec-
tual’. En este sentido, como contrapeso al impacto del incremento
de las medidas no arancelarias en determinados mercados de-
sarrollados, las negociaciones abiertas entre la UE y otros desti-
nos de América Latina, como Mercosur o México, podrian, en
caso de culminar en acuerdos plenos de libre comercio, beneficiar
especialmente a las empresas espanolas, dada su experiencia en

4 Véase la nota 2 a pie de pagina.

5 Notese que esta tasa se refiere al crecimiento anual medio sin ponderar de
los flujos empresa-pais-producto en términos nominales. Al tratarse de una
media no ponderada, no coincide con el crecimiento anual agregado.

6 El lector interesado en mas detalles sobre este andlisis puede consultar el
Documento de Trabajo, n.° 1814 del Banco de Espafia, The costs of trade
protectionism: evidence from Spanish firms and non-tariff measures.

7 Para mas detalles sobre este tipo de acuerdos en general y sobre el
acuerdo con Canada (CETA) en particular, véase el articulo analitico del
Banco de Espafia «Los acuerdos comerciales de nueva generacion de la
UE: el tratado CETA».
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LAS MEDIDAS PROTECCIONISTAS NO ARANCELARIAS Y LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS (cont.) RECUADRO 4

algunos sectores con un elevado potencial de crecimiento en es-
tos paises, como el de la obra publica, y su mayor cercania cultu-
ral, que se ve ya reflejada en su mayor exposicion comercial a
esas areas en comparacion con el resto de la UE (véase grafico 6).
A modo de ilustracion, en el primer afo transcurrido desde la ad-

hesién de Ecuador al acuerdo de libre comercio de la UE con Co-
lombia y Peru, en enero de 2017, las exportaciones espafolas de
bienes a dicho pais han aumentado un 47 %, frente a un creci-
miento del 4,8 % en el caso de las exportaciones de Alemania,
Francia e Italia.
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EL TONO DE LA POLITICA FISCAL EN 2018 Y MEDIDAS RECIENTES

RECUADRO 5

La ultima década ha estado marcada por un proceso de reduccion
del déficit de las Administraciones Publicas (AAPP) espafolas,
desde el maximo del 11 % del PIB registrado en 2009 hasta el
3,1% del ejercicio 2017. En paralelo, ademas, la deuda de las
AAPP comenzé a reducirse ligeramente, al hilo del proceso de
recuperacion econdémica, a partir de 2014, afio en el que marcé un
maéximo de 100,4 % del PIB, frente al 98,3 % del afio pasado’. El
mantenimiento de unas finanzas publicas saneadas es una condi-
cion necesaria para la estabilidad macroeconémica y la adecuada
provisiéon de los servicios publicos, dado que, en particular, pro-
porciona margenes de maniobra para la actuacién de la politica
fiscal ante situaciones adversas y reduce su vulnerabilidad ante
posibles cambios del sentimiento inversor en los mercados.

En este contexto, los presupuestos y planes de las distintas AAPP
para 2018 permitirian, en agregado, una nueva reduccion de los
desequilibrios presupuestarios en este afio, de acuerdo con las esti-
maciones oficiales. En concreto, el objetivo oficial de déficit publico
se sitla en el 2,2 % del PIB, lo que supondria una mejora de 0,9 pp,
que reflejaria, principalmente, una caida de la ratio de gasto publico
sobre el PIB. Por su parte, la prevision oficial de deuda de las AAPP
se ha establecido en el 97 % del PIB, lo que, de cumplirse, permitiria
una reduccion de 1,3 pp del endeudamiento publico. En este esce-
nario, el déficit publico se situaria por debajo del 3 % del PIB, el limi-
te que fija el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) para abando-
nar la situacion de «déficit excesivo», cuyo plazo de superacion, en
el caso de las AAPP espafiolas, finaliza, precisamente, este afio?.

Segun la Actualizacién del Programa de Estabilidad 2018-2021
(APE), remitido a la Comision Europea a finales de abiril, en el marco
del llamado Semestre Europeo, el déficit estructural de las AAPP
mejoraria solo marginalmente en 2018, en 0,1 pp, y se mantendria
por encima del 2 %°. De este modo, este afio no se avanzaria en
el necesario proceso de mejora estructural de las cuentas publi-
cas, en un contexto en el que, segun la APE, la brecha de produc-
cioén de la economia espafola seria positiva por primera vez desde
el afio 2008.

El caracter practicamente neutral de la politica fiscal en 2018, seguin
las estimaciones de la APE?, viene determinado por una serie de medi-

1 Véase M. Delgado, B. Garcia y L. Zubimendi (2018), «La evolucion de la
deuda publica en Espafia en 2017», Notas Econémicas, 7 de junio de
2018, Banco de Espafa.

2 Las AAPP espafiolas se encuentran actualmente sujetas a un Procedi-
miento de Déficit Excesivo desde el afio 2009, bajo el llamado «compo-
nente correctivo» del PEC, con plazo de cumplimiento en 2018. El Con-
sejo de la Union Europea actualizé en agosto de 2016 el objetivo de
déficit de las AAPP espafiolas para 2018, fijandolo en el 2,2 % del PIB.
Asimismo, establecié que las AAPP tendrian que realizar un esfuerzo
estructural (esto es, una mejora del saldo publico estructural) acumula-
do en el periodo 2016-2018, de 0,6 puntos porcentuales del PIB en tér-
minos acumulados.

3 Segun otras estimaciones, la cifra superaria sensiblemente el 2 %. Asi,
por ejemplo, segun las previsiones de mayo de la Comisién Europea, el
déficit estructural seria del 3,3 %.

4 El tono de la politica fiscal en 2018, segun la Comisién Europea (previ-
siones de mayo), seria ligeramente expansivo.

das presupuestarias de aumento del gasto publico y de reducciones
impositivas que se han incorporado en los Presupuestos Generales del
Estado y la Seguridad Social para 2018 (PGE), que compensarian el
tono generalizado de moderacion del gasto en otras partidas. Entre las
actuaciones legislativas de caracter mas expansivo, en términos com-
parados, destacan las relativas a pensiones, empleo y salarios publi-
cosy al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), que se
detallan a continuacion.

En lo que respecta a las pensiones, los PGE para 2018 establecen
una subida general del 1,6 % (tanto en 2018 como en 2019), un
incremento del 3% para las pensiones minimas y las de caracter
no contributivo en 2018, y un aumento de la base reguladora de la
pensién de viudedad del 52 % al 56 % en 2018, y al 60 % en 2019
(véase grafico 1). Estas medidas supondran, en conjunto, un au-
mento del gasto de las AAPP estimado en aproximadamente
0,2 pp del PIB en el ejercicio en curso, y otros 0,2 puntos adiciona-
les en el préximo, con respecto a la revalorizacion del 0,25 % que
resultaria de la aplicacion del indice de Revalorizacién (IR). Por otro
lado, los PGE retrasan a 2023 la aplicacién del Factor de Sosteni-
bilidad (FS), inicialmente prevista para 2019. Estos dos mecanis-
mos de cardcter automatico (IR y FS) fueron aprobados en la Ley
23/2013, que entrd en vigor en enero de 2014, con el objetivo de
garantizar la sostenibilidad del sistema a largo plazo. Asi, el IR liga
el crecimiento anual de las pensiones a la evolucion relativa de
gastos e ingresos del sistema y se ha aplicado entre 2014 y 2017,
mientras que el FS ajusta la pension de entrada de los nuevos pen-
sionistas teniendo en cuenta su esperanza de vida en ese momento.
Segun la APE, se pretende contrarrestar en parte este incremento
del gasto con la introduccion de un nuevo impuesto sobre los servi-
cios digitales, que esta aun pendiente de definir.

En relacién con los salarios publicos, los PGE para 2018 recogen
el acuerdo entre el Gobierno y los principales sindicatos del sector,
firmado el pasado mes de marzo, para el periodo 2018-2020°, con
aumentos pactados superiores al 1% de 2017. En concreto, segin
el acuerdo, la subida salarial se compondria de incrementos fijos
del 1,5%,2,25% y 2%, en 2018, 2019 y 2020, respectivamente, y
aumentos adicionales condicionados al crecimiento del PIB y al
cumplimiento del objetivo de estabilidad en 2020 (véase grafico 2)°.
Ademas, se acuerdan fondos adicionales (del 0,4 %, 0,25% y
0,3% de la masa salarial, en cada uno de los afos respectivos)
para cubrir homologaciones retributivas de algunos cuerpos y
aportaciones a planes de pensiones, entre otros conceptos’. Por

5 Veéase Il Acuerdo Gobierno-sindicatos para la mejora del empleo publico
y las condiciones de trabajo.

6 En concreto, los salarios se incrementarian, con efectos de 1 de julio de
cada afo, en un 0,25%, 0,25% y 1% adicionales, en 2018, 2019 y 2020,
respectivamente, condicionados a la consecucién de un crecimiento del PIB
en el afo previo del 3,1%, 2,5% y 2,5%, respectivamente. Asimismo, el
cumplimiento del objetivo de déficit publico de las AAPP del 0,5 % del PIB
en 2020 derivaria en una subida suplementaria del 0,55 % en dicho afio.

7 En 2018, esto incluye tanto el 0,2 % previsto en el acuerdo de marzo con
los sindicatos como el aumento adicional equivalente incorporado en los
Presupuestos Generales del Estado para equiparacién de sueldos en
las Fuerzas y Cuerpos de Seguridad.
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EL TONO DE LA POLITICA FISCAL EN 2018 Y MEDIDAS RECIENTES (cont.) RECUADRO 5

Gréfico 1 Gréfico 2
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FUENTES: Comision Europea, Intervencion General de la Administracion del Estado, Presupuestos Generales del Estado 2018, Actualizacion del Programa de
Estabilidad 2018-2021 y Banco de Espafa.

En 2018, estimacion propia a partir de la informacion de los PGE-2018 y de la APE 2018-2021.

Incluye fondos adicionales para homologaciones retributivas y otros gastos.

Incorpora ya la subida de 2018 condicionada al crecimiento del PIB de 2017, al haber sido este igual al minimo requerido, del 3,1 %.

El grafico muestra la reduccion de la base imponible del IRPF, correspondiente a cada nivel de rendimientos netos del trabajo del contribuyente. La reduccion

maxima pasa de 3.700 a 5.575 euros, y se hace cero para rentas netas de 18.000 euros, frente a los 14.450 euros de antes de la reforma.

e Previsiones del informe de primavera de la Comisién, que no tienen en cuenta la subida general de las pensiones en 2018 y 2019, acordada posteriormente a
la publicacion de dicho informe. Para 2018, la CE estima un impacto de la subida adicional de 0,1 puntos porcentuales del PIB.

f Variacion en el saldo estructural (ajustado de efectos ciclicos) estimado con la metodologia de la CE.

Q0T

BANCO DE ESPANA 20 BOLETIN ECONOMICO 2/2018 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



EL TONO DE LA POLITICA FISCAL EN 2018 Y MEDIDAS RECIENTES (cont.)

su parte, el acuerdo incluye también una ampliacién de la politica
de contratacién de los ultimos dos afos, con una elevacién de la
tasa de reposiciéon en determinados sectores —que, en conjunto,
supondria elevar esta en unos 10 pp, hasta el 90 %°— y medidas
adicionales en materia de jornada laboral y temporalidad.

Finalmente, los PGE también modifican la Ley del IRPF, para elevar
de 12.000 a 14.000 euros brutos el limite que determina la obligacion
de declarar, incrementando significativamente la reduccién para
rentas del trabajo inferiores a 18.000 euros (véase grafico 3). Asi-
mismo, se introducen nuevas deducciones por gastos de guarde-
ria y por conyuge discapacitado, y se amplian las relativas a fami-
lias numerosas. El Gobierno evalla el coste recaudatorio de estas
medidas en cerca de dos décimas de PIB, entre 2018 y 2019°.

El cumplimiento del objetivo del 2,2% del PIB de déficit de las
AAPP en 2018 exigira una ejecucién muy estricta del gasto, asi
como la materializaciéon del aumento de los ingresos publicos que
proyectan los PGE. En este sentido, cualquier desviacion de estas
condiciones plantea riesgos de incumplimiento. En particular,
cabe resaltar que la Comisién Europea (CE), en su opinién sobre
los PGE publicada el 23 de mayo'?, prevé que el déficit publico en

8 El acuerdo fija la tasa de reposicion en el 100 % para todos los sectores si
se cumplen los objetivos de estabilidad, pudiendo ademas aumentar hasta
un 8 % adicional (10 % para las Corporaciones Locales, CCLL) en algunos
de ellos. En el caso de que no se cumplan los objetivos, la tasa se fija en el
100% para los sectores prioritarios y en el 75% para el resto, pudiendo
ademas aumentar un 5% para determinados sectores. Ademas, las CCLL
que hayan tenido que prestar mas servicios en algun afio del periodo 2013-
2017 pueden aumentar la tasa en un 5% adicional. Finalmente, la tasa de
reposicion se fija en el 115% para los Cuerpos y Fuerzas de Seguridad.

9 El recuadro 6 simula los efectos de estas medidas impositivas sobre la
renta de distintos grupos de contribuyentes.

10 Commission Opinion of 23.5.2018 on the updated Draft Budgetary
Plan of Spain.

RECUADRO 5

Espafa este afio se situe en el 2,7 %, cinco décimas por encima
del objetivo del 2,2 % establecido (véase gréfico 5)''. Esta dismi-
nucion del saldo deficitario de las AAPP, segun la CE, se deberia
en su totalidad al efecto del crecimiento econémico, ya que las
medidas adoptadas en el Presupuesto conllevarian, segun la CE,
un incremento del déficit estructural de en torno a 0,3 pp del PIB
(véase grafico 6). A pesar de esta desviacion, la CE opina que los
presupuestos revisados se ajustan, en lineas generales, a los re-
querimientos del PEC, ya que, de acuerdo con las previsiones de
la Comisién, el déficit excesivo se corregira en plazo (esto es, en
2018).

De producirse efectivamente la salida de la situacion de déficit
excesivo en el ejercicio en curso, Espafa entraria en el denomina-
do «brazo preventivo» del PEC, dentro del cual deberian continuar
produciéndose avances en el proceso de mejora de las finanzas
publicas. En ese sentido, la Recomendacion de la Comisién Europea
al Consejo de la UE de 23 de mayo de 2018 solicita al Gobierno
espanol garantizar que la tasa maxima de crecimiento del gasto
publico primario neto no exceda del 0,6 % en 2019, lo que se
corresponde con una mejora del saldo publico estructural de
0,65 pp del PIB, dada la previsién macroeconémica de la Comi-
sion. Por su parte, de acuerdo con la regla de deuda publica, se-
gun la cual esta debe disminuir anualmente en una veinteava par-
te de la diferencia con el objetivo del 60 % del PIB, en este mismo
ejercicio deberia reducirse la ratio de endeudamiento publico so-
bre el PIB en 1,9 pp.

11 La previsiéon de primavera de la Comisiéon Europea anticipaba un défi-
cit en 2018 del 2,6 % del PIB, sin tener en cuenta el impacto de la
subida general de las pensiones en un 1,6 %, que se aprob6 mas tar-
de. El impacto estimado de esta medida seria de un 0,1 % del PIB
adicional. En este mismo sentido, las Ultimas proyecciones del Banco
de Espanfia, publicadas el 15 de junio, prevén un déficit del 2,7 % del
PIB en 2018.
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RECUADRO 6

La Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2018 esta-
blece una serie de medidas encaminadas a disminuir la tributa-
cién del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)
de los trabajadores con rentas comprendidas entre los 12.000 y los
18.000 euros, asi como de algunos grupos de contribuyentes con
determinadas circunstancias personales, entre los que se incluyen
aquellos que soportan mayores cargas familiares, tales como las
mujeres trabajadoras, las familias numerosas y las personas con
discapacidad.

El Banco de Espafa ha desarrollado recientemente varios mode-
los de microsimulacién que permiten evaluar los efectos de las
reformas fiscales sobre las rentas de distintos grupos de contribu-
yentes'. Los modelos de este tipo simulan la incidencia de los
cambios impositivos sobre una muestra representativa de la po-
blacién total de contribuyentes, por lo que son especialmente
apropiados para identificar en qué medida pueden verse modifi-
cadas las obligaciones fiscales de distintos grupos de individuos.

En este recuadro se presentan los efectos de los cambios referen-
tes al IRPF que incluye la Ley de Presupuestos Generales del Es-
tado sobre distintos grupos de contribuyentes, en funcién de ca-
racteristicas tales como su nivel de renta o su edad, haciendo uso
de las mencionadas herramientas de microsimulacion.

En el caso del IRPF, de acuerdo con las medidas incluidas en la
ley, se han simulado los siguientes cambios?.

— Elevacion del umbral de tributacién de 12.000 a 14.000 euros.

1 Véase, O. Bover, J. M. Casado, E. Garcia-Miralles, J. M. Labeaga y R. Ra-
mos (2017), Microsimulation tools for the evaluation of fiscal policy re-
forms at the Banco de Esparia, Documentos Ocasionales, n.° 1707, Ban-
co de Espafa.

2 Los datos del modelo corresponden a la Muestra IRPF 2014 |IEF-AEAT
(Declarantes), que consiste en una muestra aleatoria de algo mas de dos
millones de declaraciones anénimas del IRPF del afio 2014.

Grafico1
SIMULACION DE LA REBAJA FISCAL DEL IRPF

1 REBAJA DEL IRPF: CAMBIO EN LA RECAUDACION POR DECILAS DE RENTA
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FUENTE: Modelo de microsimulacion del IRPF del Banco de Espafia.

— Aumento del importe de la reduccion en la base por obtencién
de rendimientos del trabajo para los salarios brutos compren-
didos entre 14.000 y 18.000 euros®.

— Introduccién de una nueva deduccion en la cuota de 1.200 euros
por cényuge con discapacidad.

— Ampliacion, en 600 euros, de la deduccion por familia numero-
sa por cada uno de los hijos que exceda del nimero minimo
exigido para que dicha familia haya adquirido la condicién de
familia numerosa de categoria general o especial.

El modelo de microsimulacion estima que unos 3,1 millones de
contribuyentes se beneficiarian de la reforma directamente, al ob-
tener una rebaja fiscal media de, aproximadamente, 500 euros®.

3 Elimporte méaximo de la deduccién pasa a ser de 5.575 euros y es apli-
cable hasta rentas laborales brutas de 14.000 euros (esto es, el nuevo
umbral de tributacién), siempre que las rentas distintas de las procedentes
del trabajo no superen los 6.500 euros. En la practica, otros elementos
de la estructura del impuesto aseguran que, en ese caso, la cuota sea
cero. Para rentas superiores a 14.000 euros, la reduccién decae lineal-
mente, hasta hacerse cero para unos ingresos laborales brutos de
18.000 euros. Con anterioridad a la reforma, la cuantia maxima de la re-
duccién, de 3.700 euros, era aplicable hasta el umbral de tributacion
entonces vigente, de 12.000 euros brutos (con un mecanismo analogo
de disminucién lineal de la mencionada reduccién, hasta llegar a anularse
para rentas laborales brutas de, aproximadamente, 15.400 euros).

4 Entérminos agregados, el modelo de microsimulacion estima que el cos-
te total de la rebaja fiscal es algo superior a los 1.500 millones de euros.
En la presentacion del Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del
Estado, se estima que la rebaja fiscal asciende a unos 2.200 millones de
euros. Existen tres motivos que justificarian la desviacion de la estima-
cion del modelo con respecto a la estimacion oficial. En primer lugar, el
modelo no tiene en cuenta la nueva deduccién por gastos de guarderia,
ya que esta variable no se recoge en la declaracién del IRPF. En segundo
lugar, al utilizar datos de 2014, el modelo hace uso de una distribucién de
rentas que esta desfasada con respecto a la existente en la actualidad.
Esto puede ser especialmente importante en la estimacién del coste
asociado al incremento en la reduccién por obtencion de rendimientos

2 REBAJA DEL IRPF: CAMBIO EN LA RECAUDACION POR GRUPOS DE EDAD
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Las decilas de la distribucion de renta mas beneficiadas por la
reforma son la cuarta y la quinta, ya que en ellas se concentran
los trabajadores con ingresos brutos de entre 12.000 y 18.000 euros
(véanse grafico 1.1 y cuadro 1). En concreto, 2,3 millones de con-
tribuyentes verian disminuida su cuota impositiva en el IRPF en
una cuantia media de unos 480 euros. Por grupos de edad, casi

del trabajo, en tanto en cuanto cabe esperar que la creacién de empleo
observada desde el afo 2014 haya hecho que aumente el nimero de
beneficiarios de dicha medida. En tercer lugar, el modelo estima las de-
ducciones en la cuota en base a datos sociodemogréficos de 2014.

Cuadro 1
REBAJA DEL IRPF: VARIACION DEL IMPUESTO POR DECILAS DE RENTA

RECUADRO 6

el 21 % de los contribuyentes menores de 35 afos pasarian a pa-
gar menos impuestos en el IRPF (unos 0,8 millones de declaran-
tes), con una rebaja media de algo menos de 450 euros. Por su
parte, el 16 % de los mayores de 65 afos (unos 0,6 millones de
contribuyentes) verian reducida su cuota del IRPF en un importe
medio cercano a los 600 euros (véanse grafico 1.2 y cuadro 2).
Hay que sefalar que no existen contribuyentes cuya cuota del
IRPF aumente como consecuencia de la reforma.

En todo caso, cabe destacar que el andlisis realizado se desarro-
lla en un contexto de equilibrio parcial, por lo que no incorpora

Total Aumenta su renta Disminuye su renta No varfa su renta
Decilas  poplacion Variacién Variacion Numero  Porcentaje Aumehto Numero  Porcentaje Reducgién Numero  Porcentaje
(millones) lies (euros) (millones)  sobre total medio (millones)  sobre total media (millones)  sobre total
de euros) (euros) (euros)
1 1,9 21 10,8 0,0 11 946,5 0,0 0,0 0,0 1,9 98,9
2 1,9 24 12,3 0,0 1,2 1.027,6 0,0 0,0 0,0 1,9 98,8
8 1,9 47 241 0,2 8,6 281,5 0,0 0,0 0,0 1,8 91,4
4 1,9 405 208,0 0,9 43,9 473,9 0,0 0,0 0,0 11 56,1
5 1,9 702 360,2 1,4 73,7 489,0 0,0 0,0 0,0 0,5 26,3
6 1,9 141 72,3 0,4 21,6 335,2 0,0 0,0 0,0 15 78,4
7 1,9 66 33,8 0,1 4,0 855,4 0,0 0,0 0,0 1,9 96,0
8 1,9 51 26,3 0,0 2,4 1.102,6 0,0 0,0 0,0 1,9 97,6
9 1,9 47 24,4 0,0 2,2 1.094,6 0,0 0,0 0,0 1,9 97,8
10 1,9 39 20,3 0,0 2,0 990,5 0,0 0,0 0,0 1,9 98,0
TOTAL 19,5 1.544 79,3 3,1 16,1 493,3 0,0 0,0 - 16,3 83,9
FUENTE: Modelo de microsimulacion del IRPF del Banco de Espafia.
Cuadro 2 ]
REBAJA DEL IRPF: VARIACION DEL IMPUESTO POR GRUPOS DE EDAD
Total Aumenta su renta Disminuye su renta No varia su renta
ir:r;c;z Poblacion \(/;::; (;izz Variacion Numero  Porcentaje Aumrgzirgo Numero  Porcentaje Reri:fj?aién Numero  Porcentaje
(millones) S Eues) (euros) (millones)  sobre total s (millones)  sobre total - (millones)  sobre total
16-25 0,6 53 87,6 0,1 18,5 474,6 0,0 0,0 0,0 0,5 81,5
26-35 3,5 318 92,2 0,7 21,3 433,6 0,0 0,0 0,0 2,7 78,7
36-45 4,8 320 66,6 0,7 15,4 432,5 0,0 0,0 0,0 41 84,6
46-55 41 292 72,0 0,6 14,2 507,8 0,0 0,0 0,0 3,5 85,8
56-64 2,7 207 76,7 0,4 13,2 579,0 0,0 0,0 0,0 2,3 86,8
>= 65 3,8 353 92,0 0,6 15,9 578,6 0,0 0,0 0,0 3,2 84,1
TOTAL 19,5 1.544 79,3 3,1 16,1 493,3 0,0 0,0 - 16,3 83,9

FUENTE: Modelo de microsimulacion del IRPF del Banco de Espafia.
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cualquier posible efecto de las modificaciones impositivas sobre
las decisiones econdmicas de los agentes. En particular, los
cambios en la imposicion sobre las rentas laborales afectan, en
principio, a las decisiones de oferta de trabajo de las personas,
pudiendo dar lugar a que, como consecuencia del aumento de
los ingresos salariales netos de impuestos, haya individuos inac-
tivos que decidan pasar a formar parte de la fuerza laboral o
personas ya ocupadas que opten por aumentar el nimero de

RECUADRO 6

horas trabajadas. Presumiblemente, todos estos efectos seran
modestos, dado el reducido tamafo de las medidas adoptadas.
Finalmente, la metodologia empleada no capta el hecho de que,
en un horizonte temporal mas dilatado, la financiacion de las me-
didas ahora adoptadas requeriria, bien reducciones de gasto,
bien la obtencion de recursos adicionales, lo que afectaria, pro-
bablemente de manera desigual, a las rentas netas de los diver-
sos grupos de contribuyentes.
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LA SENSIBILIDAD DE LAS RENTAS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, LAS SOCIEDADES

RECUADRO 7

NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES ESPANOLES ANTE AUMENTOS EN LOS TIPOS DE INTERES

En este recuadro se analiza el impacto que una hipotética subida de
los tipos de interés de mercado tendria sobre las rentas de las AAPP,
las sociedades no financieras (SNF) y los hogares esparioles'. Para
ello se considera un horizonte de tres afos (2018-2020), partiendo de
los datos observados hasta marzo de 2018, y se evallian un escenario
base y otros tres alternativos, que incluyen diversas situaciones hipo-
téticas de aumentos de los tipos de interés. En los ejercicios se con-
sidera el impacto tanto sobre los ingresos por intereses como sobre
los pagos por el mismo concepto asociados, respectivamente, a los
activos financieros y a los pasivos de los distintos sectores.

El escenario base contempla una subida gradual y moderada de
los tipos de interés de mercado conforme a las expectativas im-

1 Este recuadro es una actualizacion del recuadro 1.3 del Informe Anual,
2016, del Banco de Espanfa.

Gréfico 1
AAPP. CARGA NETA (a)

plicitas en las curvas de rentabilidad. Este marco coincide con
las proyecciones centrales del ultimo escenario macroecondémi-
co publicado por el Banco de Espafia®. Los escenarios alternati-
vos contemplan aumentos en los tipos de interés de mercado, a
titulo meramente ilustrativo, de 100 puntos basicos (pb) por en-
cima de los niveles del escenario central. En el primer escenario
alternativo, la subida se limita a las rentabilidades hasta un plazo
de un ano; en el segundo, al tramo medio y largo de la curva; y el
tercero considera un desplazamiento al alza toda la curva de ti-
pos de interés. Con el fin de simplificar el ejercicio, en estos tres
escenarios se supone que las variables macrofinancieras, como

2 Véanse las «Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola
(2018-2020): contribucion del Banco de Espana al ejercicio conjunto de
proyecciones del Eurosistema de junio de 2018».

Gréfico 2
SOCIEDADES NO FINANCIERAS. CARGA NETA (a)
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Gréfico 3
HOGARES. CARGA NETA (a)
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a Intereses pagados por financiacion recibida menos los cobrados por depdsitos.
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RECUADRO 7

NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES ESPANOLES ANTE AUMENTOS EN LOS TIPOS DE INTERES (cont.)

el PIB y el volumen de deudas o de activos, no se ven afectadas
por la perturbacién en los tipos de interés, de manera que los
niveles de estas variables se mantienen en los mismos valores
del escenario central.

Para simular el impacto que los incrementos en los tipos de inte-
rés de mercado tendrian sobre las rentas de los agentes econdmi-
cos, se ha estimado la evolucién de las variables fundamentales a
lo largo del horizonte de prevision bajo los distintos escenarios
contemplados. Asi, por un lado, se han estimado los saldos de
determinadas partidas de activos financieros —depositos a la vis-
tay a plazo— y de pasivos —crédito y valores de renta fija— vy, por
otro lado, los tipos de interés vinculados a estos instrumentos. En
concreto, para determinar el impacto sobre la remuneracién me-
dia de los depdsitos y el coste de los saldos de crédito de los
hogares y las empresas, se han utilizado ecuaciones estimadas
con informacion histérica que miden la traslacion habitual desde
los tipos de mercado a estas rentabilidades. En el caso de las
emisiones de deuda de las AAPP y las empresas, se han tenido en
cuenta el calendario de vencimientos de la deuda viva y las nece-
sidades futuras de financiacion. Asimismo, se ha supuesto que, en
las nuevas emisiones, la proporcion entre valores a corto y a largo
plazo sera la misma que el Tesoro fijé para el afio 2018, en el caso
de las AAPP, y la observada en marzo de 2018, en el de las SNF.

En los graficos 1 a 3 se presentan los resultados de las simulacio-
nes para cada uno de los tres sectores analizados. En el caso de
las AAPP, dado el predominio de la financiacion a largo plazo y a
tipo fijo, el impacto del aumento de los tipos de interés en la
carga financiera neta (diferencia entre los pagos y los ingresos
por intereses) es gradual y, comparativamente, mas acusado
cuando la subida se concentra en el tramo largo de la curva. La
elevada inercia de los pagos por intereses en este sector, vincu-
lada con el largo plazo de los pasivos contraidos, hace que la
carga financiera neta no aumente a lo largo del horizonte de tres
anos simulado bajo un escenario de incremento moderado de
los tipos de interés como el contemplado bajo el escenario
base, y que tampoco lo haga en los escenarios alternativos. En
cuanto al efecto de las perturbaciones, los resultados de las si-
mulaciones muestran que un incremento de 100 pb en los tipos
de interés a corto plazo se traduciria en una carga financiera
neta que, al final del horizonte de previsién (finales de 2020),
seria 0,1 puntos porcentuales (pp) mas elevada en relacién con
el PIB que en el escenario base, mientras que un aumento de la
misma cuantia en los tipos de interés a largo plazo implicaria un
aumento de aquella de 0,2 pp. En un escenario en el que ambos
tipos se incrementaran simultaneamente, los pagos netos por
intereses de las AAPP se elevarian en 0,3 pp del PIB en compa-
racion con el escenario base. Estos efectos son sustancialmente
mayores que los que se estimaban hace unos afios, con anterioridad
al notable aumento registrado por el endeudamiento de las AAPP,
que ha acrecentado la sensibilidad del saldo a las variaciones en los

tipos de interés. El tamafio del efecto es relevante, en la medida
en que, como se puso de manifiesto con ocasion de la publica-
cién de las proyecciones mas recientes del Banco de Espafia®,
la intensidad prevista del proceso de consolidacion presupues-
taria a lo largo del periodo 2018-2020 es, dado el favorable con-
texto ciclico esperado, modesta.

Por su parte, como se observa en el grafico 2, la carga financiera
neta del sector empresarial es mas sensible a incrementos en el
tramo corto de la curva de rentabilidades, lo que refleja el predo-
minio de financiacién con vencimiento proximo y a tipo variable.
Esta misma caracteristica hace que la traslacion de los movi-
mientos en los tipos de interés del mercado a los costes medios
de los saldos se produzca de manera mas rapida que en el caso
de las AAPP. Incluso en el escenario base, que, como se ha se-
Aalado, contempla aumentos moderados y graduales en los tipos de
interés, la carga financiera neta se acabaria situando por encima
del nivel registrado en marzo de 2018, lo que indica que el margen
de bajada de los costes medios de financiacion ya se habria
agotado. Las simulaciones muestran que una subida de 100 pb
en los tipos de interés de corto plazo daria lugar a un incremento en
la carga financiera neta del sector de 1,4 pp en relacion con su
excedente bruto de explotaciéon (EBE) al final del horizonte de
prevision, en comparacion con el escenario base. En el caso de una
subida de los tipos de interés a largo plazo, la carga financiera
neta apenas se incrementaria en 5 pb. Combinando las dos per-
turbaciones, el impacto neto seria algo inferior a 1,5 pp (esto
es, aproximadamente, un 0,35 % del PIB). Estos efectos son
cuantitativamente elevados, pero mas moderados que los que
se estimaban justo antes de la ultima crisis, como consecuen-
cia del notable desendeudamiento de este sector durante los
ultimos anos.

Por ultimo, en el caso de las familias, dados el predominio de la fi-
nanciacion a tipo de interés variable y la duracion corta de los depo-
sitos, los gastos e ingresos financieros estan fundamentalmente li-
gados a las variaciones en los tipos de interés de corto plazo y son
practicamente insensibles a los cambios en el tramo largo de la cur-
va de rentabilidades. Concretamente, el impacto asociado a una
subida de 100 pb en los tipos de interés a corto plazo sobre los pa-
gos por los intereses de las deudas contraidas se estima en 0,6 pp
de la renta bruta disponible (RBD) al final del horizonte considerado
(véase grafico 3). El impacto en términos netos es mas moderado:
de algo menos de 0,2 pp de la RBD, ya que, para el conjunto del
sector, los mayores pagos por los intereses de las deudas contrai-
das se ven en gran parte compensados por el aumento de la re-
muneracion de los depositos del sector (casi 0,5 pp de la RBD) (véase

3 «Proyecciones macroecondémicas de la economia espafiola (2018-2020):
contribucién del Banco de Espana al ejercicio conjunto de proyecciones
del Eurosistema de junio de 2018».
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grafico 4). Al igual que en el caso de las empresas, se observa
cémo, incluso en el escenario que contempla una subida gradual y
moderada de los tipos de interés (escenario base), tanto la carga
financiera bruta como la neta tienden a elevarse a lo largo del hori-
zonte de prevision, lo que sugiere que el recorrido a la baja de es-
tas dos variables ya se habria agotado. Por otra parte, de nuevo de
forma similar a lo que ocurria con las empresas, el notable desen-
deudamiento de las familias durante los ultimos afios, junto con la
trayectoria creciente de sus depdsitos, ha contribuido a que se
modere sustancialmente el efecto renta negativo asociado a au-
mentos en los tipos de interés.

En conclusion, los resultados de este recuadro muestran en qué medi-
da se verian negativamente afectadas por incrementos en los tipos de
interés las rentas de los tres sectores considerados, siendo el efecto
diferente para cada uno de ellos. En el caso de las AAPP, el impacto es
comparativamente mas lento y se produce fundamentalmente como
consecuencia de incrementos en las rentabilidades a medio y a largo
plazo. Por el contrario, para las familias y las empresas los efectos son
mucho mas rapidos y tienen lugar principalmente a causa de la eleva-
cion de los tipos de interés de corto plazo. Entre estos dos sectores, el
que se veria comparativamente mas afectado por estas perturbacio-
nes seria el empresarial, dado su mayor endeudamiento neto.
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EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO DE LAS PYMES ESPANOLAS A LA FINANCIACION EXTERNA

DE ACUERDO CON LA ENCUESTA SEMESTRAL DEL BCE

RECUADRO 8

El BCE publicé, el pasado 4 de junio, los resultados de la deci-
moctava edicion de la encuesta sobre el acceso a la financiacion
de las empresas del area del euro (SAFE, por sus siglas en inglés),
que cubre el periodo comprendido entre octubre de 2017 y marzo
de 2018. En ella se pregunta a las empresas encuestadas —fun-
damentalmente, pymes— sobre la evolucion, en los ultimos seis
meses, de su situaciéon econdmica y financiera, de sus necesida-
des de financiacion externa y de las condiciones en las que han
obtenido o no dicha financiaciéon.

En el caso de las pymes espanolas, los datos de esta ultima edi-
cioén de la encuesta muestran, en conjunto, una evolucién positiva
de su situaciéon econémica y financiera, aunque evidenciando al-
gunos sintomas de cierta desaceleracién. Asi, el nimero de em-
presas que declararon un aumento de las ventas volvié a superar,
por octava vez consecutiva, al de las que sefialaron lo contrario,
siendo la diferencia entre ambos grupos (porcentaje neto) del
20 %, inferior tanto al dato de la encuesta previa (26 %) como al
registrado para el conjunto del area del euro (24 %) (véase grafi-
co 1). Los costes, tanto laborales como de otro tipo, aumentaron
para una proporcion neta elevada de pymes de la muestra (48 % y
54 %, respectivamente, frente al 50 % y 54 % en la UEM). Ello
determind una evolucién de los beneficios algo menos favorable
que la de las ventas. Concretamente, el porcentaje de empresas que
informaron de un incremento de esta variable superé en 4 puntos
porcentuales (pp) al de las que contestaron lo contrario, dato idén-
tico al obtenido para el conjunto del area del euro y 3 pp por de-
bajo del de la edicion anterior.

Al ser preguntadas por su principal fuente de preocupacion, la
falta de clientes fue la sefialada por un mayor porcentaje de pymes
espanolas (25 %) (véase grafico 2), mientras que en el conjunto de
la UEM el problema mencionado con mayor frecuencia fue, por
primera vez en la encuesta, la escasez de mano de obra cualifica-
da (24 %). En contraposicion, el acceso a la financiacién volvié a
ser, de entre todos los factores incluidos en esta pregunta, el cita-
do por un menor nimero de compaiias (un 8 % de ellas, tanto en
Espafa como en la UEM, porcentaje que es apenas 1 pp superior
al de seis meses antes).

En este contexto, la proporciéon de pymes espanolas que solicita-
ron préstamos bancarios crecié unos 2 pp, hasta situarse en un
29 % (véase grafico 3), cifra ligeramente inferior a la registrada en
la UEM (30 %), y que se situa préxima a los valores mas reducidos
observados durante los Ultimos afios. Por su parte, el acceso a la
financiaciéon bancaria continué mejorando (véase grafico 4). Asi,
en términos netos, el 24 % de las pymes espafolas informé de
una mejoria en este aspecto, 1 pp mas que en la encuesta previa

y 10 pp por encima del porcentaje registrado para sus homélogas
de la UEM. Ademas, las empresas encuestadas observaron una
evolucién positiva en la mayoria de factores que afectan a la ofer-
ta crediticia. En concreto, en términos netos, un 33 % de las em-
presas espafolas pequefias y medianas percibié una mayor dis-
posicion de las entidades a otorgar préstamos (cifra similar a la
registrada en la edicién previa de la encuesta), un 25 % informé de
una mejora de su situacion especifica (5 pp menos que seis meses
antes) y un 24 % indicé una mejoria de las perspectivas econémi-
cas generales (porcentaje idéntico al registrado en el periodo in-
mediatamente anterior).

El porcentaje de pymes cuyas peticiones de financiacién fueron
rechazadas aumenté ligeramente (en 1 pp), hasta situarse en el
5%, cifra también algo superior a la registrada en el conjunto de
la UEM (4 %). Sin embargo, el indicador mas amplio de dificulta-
des para obtener préstamos bancarios' muestra una ligera mejo-
ria, con un descenso de 1 pp en la proporcidon de compafias con
este tipo de dificultades —hasta el 8 % —, dato muy parecido al de
la UEM (véase grafico 5).

Respecto a las condiciones de financiacion, el porcentaje neto de
empresas que informé de un descenso en los tipos de interés fue
positivo, por séptima vez consecutiva, aunque presentd un nivel
reducido (6 %) y ligeramente inferior —en 1 pp— al de la edicién ante-
rior (véase grafico 6). También siguié siendo positiva la proporcién
neta de compafias que sefialé un aumento en la cuantia de los
préstamos (11 %, 5 pp menos que seis meses antes). En cambio,
las pymes espanolas percibieron, en conjunto, una ligera reduc-
cién de los plazos de vencimiento, asi como un endurecimiento en
las garantias requeridas y en otras condiciones de los préstamos.

En resumen, la Ultima edicion de la SAFE muestra que, entre octu-
bre de 2017 y marzo de 2018, el acceso de las pymes espafnolas
a la financiacién externa continué mejorando, en un contexto en el
que la situacion econémica y financiera de estas empresas man-
tuvo una evolucion positiva, aunque con algunos sintomas de
cierta desaceleracién. La encuesta también refleja que las pymes
de nuestro pais anticipaban, en el momento de ser preguntadas,
una evolucién positiva de su acceso a la financiacién bancaria
entre abril y septiembre de este afio.

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

Grafico1
EVOLUCION DE LAS VENTAS Y DE LOS BENEFICIOS (a)

RECUADRO 8

Graéfico 2
PRINCIPALES PROBLEMAS QUE AFECTAN A LA ACTIVIDAD.
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FUENTE: Banco Central Europeo.

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

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

¢ Este indicador recoge la proporcién de sociedades que se encuentran en alguna de las siguientes situaciones: aquellas cuyas peticiones de fondos fueron
rechazadas, a las que les fueron concedidos los fondos pero solo parcialmente, a las que se otorgd el préstamo pero a un coste considerado por estas como
muy elevado y las que no solicitaron financiacion porgue crefan que no se la concederian (demanda desanimada). Los nimeros en el eje horizontal representan
las rondas de la encuesta, correspondiendo el «1» al periodo abril-septiembre de 2014 y el «8» al periodo octubre de 2017-marzo de 2018.

d Porcentaje de empresas que sefialan una mejorfa de las condiciones (descenso de tipos de interés, aumento de importes y plazos, y disminucién de garantias
y otras condiciones requeridas) menos porcentaje de empresas que sefialan un deterioro de aquellas.
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Entorno exterior
del area del euro

2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En el primer trimestre de 2018, la actividad global se desacelerd, apreciandose cierta
divergencia entre el debilitamiento de las economias avanzadas —de menor intensidad
en Estados Unidos— y el comportamiento de las emergentes, con un crecimiento, en
general, algo mas robusto. La desaceleracion de la actividad en las economias avanza-
das parece haber continuado en el segundo trimestre, a juzgar por los indicadores de
mayor frecuencia, con la excepcion, de nuevo, de Estados Unidos, donde se espera un
fuerte repunte del crecimiento. En todo caso, las perspectivas econémicas mundiales
han sido revisadas ligeramente a la baja en las ultimas semanas, en un contexto de ries-
gos crecientes derivados de la incertidumbre sobre las relaciones comerciales globales y
las tensiones financieras que estan surgiendo en algunas economias emergentes. Las
tasas de inflacion se han mantenido en niveles moderados en la mayoria de las regiones.
En Estados Unidos, la inflacién ha repuntado con mayor intensidad, lo que ha impulsado
el aumento de los tipos de interés a corto y largo plazo en esa economia y la fuerte apre-
ciacion del ddlar frente a la mayoria de las monedas. Todo ello ha tenido un impacto
significativo en las condiciones financieras de las economias emergentes con mayores
vulnerabilidades.

En los mercados financieros internacionales se observé una evolucion dispar, con ganan-
cias bursatiles en los mercados desarrollados, en un contexto de baja volatilidad, y un
deterioro de los mercados de las economias emergentes. Los tipos de interés a largo
plazo en Estados Unidos aumentaron hasta superar el 3 %, reflejando finalmente la nor-
malizacion monetaria y las mejores perspectivas de crecimiento de esta economia, si
bien posteriormente retrocedieron por debajo de ese nivel, en parte por las tensiones
politicas en la zona del euro, a finales de mayo, que propiciaron movimientos de huida
hacia la calidad. Por otro lado, el délar se aprecié de forma generalizada, especialmente
frente a las monedas de economias emergentes. Las divisas mas debilitadas fueron las
de América Latina (sobre todo, el peso argentino) y la lira turca (véase grafico 4.4). Las
vulnerabilidades de estas dos economias —con una elevada inflacién, cuantiosos défi-
cits por cuenta corriente y una alta deuda externa con vencimientos a corto plazo en el
caso turco— propiciaron las presiones depreciatorias sobre sus tipos de cambio y forza-
ron la reaccién de las autoridades econémicas, con aumentos sustanciales de los tipos
de interés y, en el caso de Argentina, con la solicitud de apoyo financiero al FMI. La incer-
tidumbre en torno a las politicas comerciales y la imposicién de aranceles por parte de
Estados Unidos (véase recuadro 1), junto con algunos factores politicos globales y otros
idiosincrasicos, como las elecciones en Brasil, México y Turquia, contribuyeron también a
generar tensiones financieras sobre las economias emergentes. En este contexto, se pro-
dujeron importantes salidas de capitales, en especial de los mercados de deuda, lo que
llevé a algunos bancos centrales a intervenir en los mercados de divisas para reducir la
volatilidad cambiaria (Brasil, Hong Kong) o a elevar también los tipos oficiales (Indonesia).

El indice agregado de precios de las materias primas aumenté un 3,2 % en el ultimo tri-
mestre, debido al efecto combinado del encarecimiento de la energia y de los metales
industriales, que compensaron el abaratamiento de las materias primas agricolas. El pre-
cio del barril de Brent aumentd un 18 % en el trimestre, llegando a alcanzar los 80 ddlares,
por la abrupta caida de la produccion en Venezuela, la reimposicién de las sanciones de
Estados Unidos a Irén y la restriccion de la oferta de la OPEP y sus socios, en un entorno
de relativo dinamismo de la demanda mundial. La correccion a la baja de las ultimas semanas,
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MERCADOS FINANCIEROS Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 2
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

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

hasta los 75 ddlares por barril, parece estar relacionada con las perspectivas de aumento
de la produccion tanto en los paises de la OPEP como en Estados Unidos.

En las economias avanzadas, los datos de crecimiento del PIB correspondientes al primer
trimestre de 2018 mostraron una desaceleracion de la actividad, que pudo tener algun
componente transitorio (meteorologia adversa, huelgas en algunos paises), si bien los in-
dicadores de alta frecuencia mas recientes sefialan que dicha ralentizacion puede ser mas
persistente en algunas economias®. Este no es el caso de Estados Unidos, donde, tras
registrarse una moderacién del PIB en el primer trimestre (del 2,9 % al 2,2 %, en tasa tri-
mestral anualizada), se espera un repunte importante en el segundo, apoyado por los
efectos expansivos de la reforma fiscal. En Japdn, el PIB del primer trimestre se contrajo
un 0,1 %, en tasa intertrimestral, por la debilidad del consumo privado, y en el Reino Unido
el PIB aumenté solo un 0,1 % intertrimestral, lo que supone una fuerte desaceleracion
respecto al trimestre anterior (0,4 %), por la aportacion negativa de la demanda externay,
en menor medida, por la ralentizacion adicional del consumo de los hogares. El compor-
tamiento de la inflacién en estas economias también fue divergente. En Estados Unidos,
la tasa de inflacion alcanzé el 2,8 % interanual en mayo, y la subyacente el 2,2 % interanual,

4 Para el caso del area del euro, véase el recuadro 2.
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ECONOMIAS DESARROLLADAS: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 3
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Porcentaje de la poblacion activa.

mientras que el crecimiento de los precios de consumo se volvié a moderar en Japdn
(hasta el 0,7 % interanual en mayo, cuando habia empezado el afio en el 1,4 %) y en el
Reino Unido, donde se redujo hasta el 2,4 % interanual, desde el 3% de comienzos de
ano. En este contexto, la Reserva Federal elevo los tipos oficiales en 25 puntos basicos
(Pb) en su reunién de junio (al rango del 1,75 %-2 %) y reforzd su comunicacion sobre la
senda de futuras subidas, mientras que los restantes bancos centrales mantuvieron el
tono de sus politicas monetarias.

En las economias emergentes, la evolucion de la actividad en el primer trimestre del afio
fue, en general, mas favorable que en el conjunto de las economias avanzadas. Dentro
de Asia, el crecimiento del PIB de China se mantuvo en las tasas alcanzadas a finales de
2017 (6,8 % interanual), mientras que en la India el incremento del PIB se situ6é en el 7,7 %,
cinco décimas mas que en el trimestre previo. En América Latina, los datos de actividad
del primer trimestre también mostraron una aceleracién, especialmente en México, con la
notable excepcién de Argentina. Finalmente, en Europa del Este el crecimiento se mantu-
vo en tasas elevadas. En cuanto a los precios, destaca el aumento de las presiones infla-
cionistas en la India, que llevé al banco central a elevar los tipos oficiales, mientras que en
América Latina y Europa del Este la inflacion se mantuvo en niveles reducidos (salvo en Argen-
tina y Turquia). Las politicas monetarias se mantuvieron sin apenas cambios, salvo en
aquellos paises mas afectados por las recientes turbulencias en los mercados cambiarios
o por incipientes presiones inflacionistas (como en el caso de México, que elevd los tipos
oficiales en 25 pb tras la decision de la Reserva Federal).
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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.

O Q0 To

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, Panama, Peru y Venezuela. Asia incluye China,

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

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

La expansion econémica en el area del euro perdié impulso en los primeros meses de 2018,
después de varios trimestres de crecimientos elevados. Aunque la desaceleracion refleja la
incidencia de algunos factores de naturaleza transitoria, la debilidad que mantienen las cifras
mas recientes sobre la produccion industrial y las exportaciones sugiere que otros elementos,
como la pasada apreciacion del euro o la incertidumbre introducida por las crecientes presio-
nes proteccionistas sobre el comercio mundial, podrian estar desempefiando también un pa-
pel a la hora de explicar la moderacién del crecimiento (véase recuadro 2). A ello cabe afadir
las tensiones politicas en Italia y las dudas que plantea el programa econémico del nuevo
Gobierno respecto a los compromisos europeos, que desencadenaron a finales de mayo
episodios de inestabilidad financiera que revirtieron parcialmente a lo largo del mes de junio.

Con todo, las perspectivas de crecimiento del comercio mundial, el mantenimiento de una
politica monetaria muy acomodaticia, el comportamiento favorable de los mercados de
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM CUADRO 2

2018 2019 2020
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC
Banco Central Europeo (junio de 2018) 2,1 1,7 1,9 1,7 1,7 1,7
Comisién Europea (mayo de 2018) 2,3 1,5 2,0 1,6 - —
OCDE (mayo de 2018) 2,2 1,6 2,1 1,8 - -
Fondo Monetario Internacional (abril de 2018) 2,4 1.5 2,0 1,6 1,7 1,8
Consensus Forecast (junio de 2018) 2,2 1,6 1,8 1,6 - —
Eurobarémetro (junio de 2018) 2,3 1,6 1,9 1,6 — —

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

y el Desarrollo Econémico.

EVOLUCION ECONOMICA

trabajo y una politica fiscal ligeramente expansiva sugieren que el crecimiento del PIB del
area se mantendra a medio plazo por encima de su potencial. Este es el escenario que
recogen las Ultimas proyecciones macroeconémicas del Eurosistema, que, tras revisar a la
baja el crecimiento esperado para 2018, hasta el 2,1 %, debido a la sorpresa negativa del
primer trimestre, mantienen el proyectado para2019y 2020enel 1,9% y el 1,7 %, respec-
tivamente (véase cuadro 2). El ejercicio constaté también que cabe esperar que la infla-
cidn ascienda hasta situarse de manera sostenida en niveles proximos a la referencia de
medio plazo de la politica monetaria. Asi, se revisaron al alza la inflacion esperada para
2018y 2019, hasta el 1,7 %, debido al incremento de los precios de la energia y, en menor
medida, a las perspectivas de un mayor crecimiento de los salarios. Para el afio 2020
se mantiene la expectativa de que la inflacion general se sitle en el 1,7 %, mientras que la
subyacente ascenderia hasta el 1,9 %.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE de mediados de junio considerd que se
cumplen las condiciones para iniciar un proceso de normalizacién monetaria, al concluir
que el progreso hacia un ajuste sostenido de la senda de inflacion hacia niveles inferiores
—aunque proximos— al 2% a medio plazo ha sido sustancial, y se espera que continte
en los préximos meses, sustentado por unas expectativas de inflacion a largo plazo firme-
mente ancladas, la fortaleza subyacente de la economia de la zona del euro y la continua-
cién del elevado grado de acomodacion monetaria. En consecuencia, el Consejo anuncio
la finalizacién en diciembre de las compras netas de valores del programa de adquisicion
de activos (APP, por sus siglas en inglés), si se mantienen las actuales perspectivas de
inflacion, y reiterd su intencién de continuar reinvirtiendo los vencimientos que se vayan
produciendo en su cartera APP durante un periodo prolongado, tras el final de las com-
pras netas y, en todo caso, mientras sea necesario. En relacion con los tipos de interés
oficiales, el Consejo los mantuvo inalterados, indicando, ademas, que se mantendran en
los niveles actuales al menos hasta el verano de 2019 y, en todo caso, durante el tiempo
necesario para asegurar que la evolucion de la inflacién se mantenga en linea con las
actuales expectativas de una senda de ajuste sostenido.

En el primer trimestre de 2018, el PIB del area del euro crecié a un ritmo del 0,4 % intertri-
mestral, tres décimas menos que el registrado en el Ultimo trimestre de 2017 (véase cua-
dro 3). El avance interanual se redujo hasta el 2,5 %, tras el 2,8 % del trimestre preceden-
te. Por componentes, el crecimiento del producto se sustenté tanto en el consumo
privado, que se acelerd hasta el 0,5 % (frente al 0,2 % del trimestre anterior), como en la
formacién bruta de capital fijo, que también crecié un 0,5 %, en un contexto de condicio-
nes de financiacion que contintan siendo muy favorables y de elevada utilizacion de la
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 3

2016 2017 2018
TR VTR ITR TR TR VTR ITR TR

Contabilidad Nacional (tasa intertrimestral)

Producto interior bruto 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,4
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias 0,4 0,6 0,3 0,8 0,2 0,4 0,4

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

Demanda exterior neta 0,0 0,0 0,5 -0,1 0,5 0,4 -0,1
Otros indicadores

Tasa de paro (b) 9,9 9,7 9,5 9,1 9,0 8,7 8,6 8,5

IAPC (tasa interanual) (c) 0,4 1,1 1,5 1,3 1,5 1,4 1,3 1,9

IPSEBENE (tasa interanual) (c) 0,8 0,9 0,8 1,2 1,3 1,1 1,3 1,3

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

a Informacion disponible hasta el dia 12 de junio de 2018.
b Media del trimes}re. Ultimo dato disponible, abril de 2018.
¢ Fin de periodo. Ultimo dato disponible, mayo de 2018.

capacidad productiva. Como resultado, la contribucién de la demanda interna, excluidas
existencias, al crecimiento del PIB se mantuvo en 0,4 puntos porcentuales (pp). En cam-
bio, la aportacion de la demanda exterior neta fue negativa, ya que la caida de las expor-
taciones fue muy intensa y superd con creces la registrada en las importaciones, lo que
podria estar reflejando, con algun retardo, los efectos adversos de la apreciacion del euro
observada a lo largo de 2017. La ralentizacién del crecimiento de comienzos de afio fue
generalizada en la mayoria de los paises del area del euro, con la excepcion de Espafa,
donde la tasa de avance del producto se mantuvo en el 0,7 %. Entre el resto de las eco-
nomias de mayor tamafio, el ritmo de crecimiento se desacelerd en tres y cinco décimas
en Alemania y Francia (hasta el 0,3 % y el 0,2 %, respectivamente), y algo menos en ltalia
y los Paises Bajos. En contraste con la desaceleracion del PIB, el empleo en la UEM siguid
revelando una notable fortaleza, con un incremento del 0,4 % en el primer trimestre de
2018, tras el 0,3 % del trimestre precedente.

La informacion coyuntural disponible relativa al segundo trimestre del afio apunta, en ge-
neral, a que la moderacién en el ritmo de crecimiento se habria prolongado en el periodo
mas reciente (véase grafico 5). En este sentido, los indicadores cualitativos mostraron una
tendencia a la baja generalizada. Asi, la confianza empresarial de la Comision Europea (CE)
retrocedio hasta mayo—con la excepcién del indice referido a la construccion, que mostré
una mejora—, mientras que las encuestas a los directores de compras (PMI) repuntaron
levemente en junio, tras cuatro meses de retroceso. Destaca, no obstante, la estabilidad de
la confianza de los consumidores y de las expectativas de creacion de empleo recogidas
en las encuestas de la CE, que mantuvieron niveles histéricamente altos. En el ambito de
la demanda exterior, la valoracion de la cartera de pedidos de exportaciéon permanecié
también en niveles elevados, en contraste con el deterioro de las expectativas de expor-
tacion y de los nuevos pedidos exteriores registrado desde finales de 2017. En cuanto a
los indicadores cuantitativos, las ventas minoristas apenas variaron en abril (el 0,1 % res-
pecto a marzo), mientras que las matriculaciones aumentaron en mayo (un 2,1 % frente a
abril), tras tres meses consecutivos de retroceso. En el lado de la oferta, la produccion
industrial cayd un 0,9 % en abril respecto al mes anterior y la tasa de desempleo disminu-
yo6 una décima, hasta el 8,5 %.

BANCO DE ESPANA 35 BOLETIN ECONOMICO 2/2018 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD GRAFICO 5
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FUENTES: Eurostat, Markit Economics y Banco de Espana.

No incluye Irlanda, por la elevada volatilidad de sus datos.

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

Series normalizadas para el periodo representado.

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

e Tasas interanuales de la serie mensual original. Media trimestral.
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS

Tasas de variacion interanual

1 iINDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO

GRAFICO 6

2 EXPECTATIVAS DE INFLACION

I T e I T R SRR
2 2
1 1
0 0

-1 ; ; -1 ;

2015 2016

s GENERAL

mmmm GENERAL, EXCL. ENERGIA Y ALIMENTOS NO ELABORADOS (IPSEBENE)

3 SALARIOS Y COSTES

2017 2018 15 16 17 19 20 21 22

e |APC OBSERVADO = w1 FUROBAROMETRO

s NFLACION IMPLICITA (a)

4 |APC GENERAL
Mayo de 2018

2,0 2,5
1,5 20
1,5
1,0
1,0
0,5
0,5
0,0 0,0
2015 2016 2017 2018 DE FR IT ES NL BE AT Fl GR PT IE Resto
UEM

s REMUNERACION POR ASALARIADO

m— (LU s DEFLACTOR PIB

( E&l Grafico dinamico )

FUENTES: Eurostat, Reuters y Banco Central Europeo.
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los swaps de inflacion.

En el ambito de los precios, la inflacion se acelerd hasta el 1,9 % en mayo, frente al 1,3 %
de abril, lo que refleja un comportamiento mas dinamico de todos sus componentes (en
particular, de la energia) como consecuencia del aumento del precio del petréleo y de la
reciente depreciacion del tipo de cambio del euro frente al ddlar (véase grafico 6). Por su
parte, la inflacién subyacente mostré un incremento de menor magnitud —dos décimas—,
hasta situarse en el 1,3 %, asociado a un leve repunte de los precios de los servicios. Por
otro lado, la informacién sobre la evolucion de la negociacion colectiva en algunos paises
del area del euro sugiere una dinamica mas robusta de los salarios, lo que puede contri-
buir a apuntalar la inflacion en el medio plazo.

Los presupuestos de los paises del area para 2018 sugieren que la politica fiscal tendra un
tono ligeramente expansivo este afio, tras haber sido algo contractiva en 2017. Asi, el déficit
de las Administraciones Publicas (AAPP) podria descender hasta el 0,7 % del PIB en 2018
para el conjunto de la UEM, segun las previsiones de junio del Eurosistema, debido tanto al
impacto favorable del ciclo econdmico sobre los ingresos y gastos publicos como a la con-
tencién de los pagos por intereses de la deuda, que compensaran la implementacion de al-
gunas medidas expansivas en Francia y en Italia. Por otra parte, la CE realizé la evaluacién de
los programas de estabilidad que presentaron los paises en primavera, tras lo cual el Consejo

BANCO DE ESPANA 37 BOLETIN ECONOMICO 2/2018 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


http://app.bde.es/egp_www/jsp/GraficosDinamicosPub.jsp?Graf=2&Pub=14
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/18/T2/Graficos/Fich/2TR_2018_G_06.xlsx

EVOLUCION FINANCIERA
Y POLITICA MONETARIA

aprobd el cierre del procedimiento de déficit excesivo a Francia. En el caso de Italia, los pla-
nes de expansion fiscal del nuevo Gobierno han suscitado mucha controversia, porque, de
llevarse a la practica, vulnerarian los compromisos de reduccion de la deuda adquiridos en el
marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC).

Por otro lado, el Consejo aprobd las recomendaciones de politica econdmica realizadas a
los paises en el marco del Semestre Europeo, tras el analisis de su cumplimiento desde
2011 realizado por la CE. En este ambito, se constatan los avances realizados en la refor-
ma del sistema financiero y en los mercados de trabajo para promover el empleo indefini-
do. En cambio, apenas ha habido reformas tendentes a incrementar las bases impositivas
y a mejorar la sostenibilidad de las cuentas publicas a largo plazo. En el horizonte de los
préximos 12 a 18 meses, las recomendaciones se centran en la mejora del entorno em-
presarial y de las condiciones para la inversion, mediante la reforma de los mercados de
productos y servicios. También se enfatiza la necesidad de adaptacién de la mano de obra
(en especial, de los jévenes) a los desafios que plantea el aumento de la digitalizacion.

La evolucion de los mercados financieros del area del euro en el segundo trimestre vino
determinada por las dudas sobre la persistencia de la desaceleracion econémica y, muy
especialmente, por la incertidumbre politica en Italia y los desafios que plantea el acuerdo
de gobierno a los compromisos europeos en aspectos fundamentales como el respeto de
las reglas fiscales en el contexto de la UEM. Este ultimo desarrollo propicié un repunte
notable de los diferenciales de la deuda soberana italiana, que se contagié de manera li-
mitada a otros paises del sur de Europa, al tiempo que se registraron episodios de correc-
cidn de las cotizaciones bursatiles, que alcanzaron mayor intensidad en el segmento ban-
cario. Con todo, las condiciones financieras experimentaron una ligera relajacién en el
conjunto del trimestre, debido a la depreciacion del tipo de cambio del euro frente al délar
y a la revalorizacion que, en general, registraron los mercados bursatiles, pese a esos
episodios (véase grafico 7).

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion de junio, anuncio el
comienzo de la normalizacion monetaria, al comunicar su expectativa de finalizacion en
diciembre de las compras netas de activos en el marco del APP, al tiempo que reforzaba
sus orientaciones sobre el curso futuro de los tipos de interés oficiales, anunciando su
mantenimiento en los niveles actuales® hasta al menos el verano de 2019. En concreto,
respecto al APP, el Consejo confirmd la continuidad del ritmo actual de compras (30 mm
de euros mensuales) hasta septiembre de 2018 y anuncié que, de mantenerse las actuales
perspectivas de inflacidn, las compras mensuales se reduciran a 15 mm hasta diciembre
de 2018y, a partir de entonces, cesaran. El Consejo prevé continuar reinvirtiendo los ven-
cimientos que se vayan produciendo en su cartera del APP durante un periodo prolonga-
do después del final de las compras netas y, en todo caso, mientras sea necesario. Tras
mas de tres afos de vigencia del APP, el valor de la cartera adquirida es de mas de 2,4 bi-
llones de euros hasta mayo (mas de un 20 % del PIB de la UEM) y se espera que las rein-
versiones entre junio de 2018 y mayo de 2019 superen los 180 mm de euros.

En los mercados de renta fija, la situacién de incertidumbre registrada en Italia desde
mediados de mayo dio lugar a un fuerte repunte de los tipos de interés de la deuda pu-
blica del pais transalpino, que se frené en los primeros dias de junio, cuando el nuevo
Gobierno hizo explicito su compromiso de permanencia en la moneda Unica. Este episodio

5 Los tipos de interés aplicados en las operaciones principales de financiacion, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depdsito se sittian en el 0%, el 0,25 % y el -0,40 %, respectivamente.
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TIPOS DE INTERES OFICIALES Y CONDICIONES FINANCIERAS
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a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

de inestabilidad se extendid, con menor intensidad, a Portugal, Espafia y Grecia. En con-

traste, la rentabilidad del Bund aleman se redujo debido a su papel como activo refugio,

de modo que se registr6 un incremento generalizado de los diferenciales frente a la deuda

germana. En el caso de ltalia, este diferencial alcanzé casi los 300 pb a finales de mayo

(frente a los 132 pb de finales del primer trimestre), para mostrar cierta moderacién con

posterioridad. En Grecia, donde se debera afrontar en verano la vuelta al mercado tras la
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FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO GRAFICO 8
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finalizacién del tercer programa de asistencia, los diferenciales aumentaron hasta los
400 pb, 100 pb por encima de lo observado en los primeros meses del afio. Por su parte,
el diferencial de rentabilidad de la deuda estadounidense respecto al Bund mantuvo su
tendencia al alza a lo largo del trimestre, hasta situarse en 258 pb (frente a 230 pb a finales
de marzo).

En los mercados bursatiles, el indice EUROSTOXX 50 mostré una trayectoria alcista has-
ta mayo, cuando la incertidumbre en torno a la politica econdmica italiana provocé un
retroceso de las cotizaciones en los principales mercados europeos, que alcanzé mayor
intensidad en el sector bancario, y un repunte de la volatilidad. En conjunto, desde finales
de marzo el EUROSTOXX 50 apenas varié un 0,2 %, tras la caida observada en el primer
trimestre.

En el mercado de divisas, el tipo de cambio del euro se deprecié frente al délar —en torno
a un 5% —, debido probablemente a las diferencias en las expectativas sobre el curso de
la politica monetaria en el area del euro y en Estados Unidos. Frente al yen, el euro mostré
también una depreciacién, mientras que, en relacién con la libra esterlina, se aprecié. En
conjunto, en términos efectivos nominales, el tipo de cambio del euro se deprecio en torno
aun 0,2% a lo largo del segundo trimestre (véase grafico 7.6).

Los préstamos al sector privado han mantenido su ritmo de expansion (véase grafico 8).
En el caso de los concedidos a empresas no financieras, el incremento interanual perma-
necié en abril en el 3,3 %, mientras que el correspondiente a los préstamos a hogares lo
hizo en el 2,9 %. La Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) para la zona del euro del
primer trimestre de 2018 indica que la expansioén del crédito esta sostenida por una rela-
jacién de los criterios de concesion y por un aumento de la demanda, tanto para los ho-
gares como para las empresas no financieras. Por su parte, la tasa de variacion interanual
de M3 se situd en el 3,9 % en abril, algo por debajo del rango en el que oscila desde la
primavera de 2015. La tasa interanual del agregado mas estrecho —M1 (efectivo mas
depositos a la vista)— disminuy6 cinco décimas, hasta el 7 %.
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El crecimiento intertrimestral del PIB de la economia espafiola se situd en el 0,7 % en el
primer trimestre de 2017, tasa coincidente con las observadas en los dos trimestres ante-
riores (véase grafico 9). El aumento del producto en el periodo enero-marzo tuvo su origen
principalmente en el crecimiento de la demanda interna, cuya contribuciéon positiva se
elevé una décima, hasta 0,7 pp. Todos los componentes de este agregado se aceleraron,
con la excepcion de la inversién en equipo, que se contrajo. Por el contrario, la contribu-
cién de la demanda externa neta disminuyé levemente —una décima— y se torné nula. La
aceleracion de las exportaciones fue algo menor que la de las importaciones, tras el timi-
do aumento de las primeras y el estancamiento de las segundas en el Ultimo trimestre de
2017. En términos interanuales, la tasa de crecimiento del PIB se moderd una décima,
hasta el 3%, y la del empleo tres décimas, hasta el 2,6 %.

La informacion coyuntural mas reciente apuntaria a una tasa de avance del PIB en el se-
gundo trimestre que habria sido del 0,7 %, como en el trimestre previo. La expansién del
producto seguiria apoyada principalmente en la demanda nacional, mientras que la con-
tribucién de la demanda externa, para la que se dispone aun de escasa informacién, se-
guiria siendo muy reducida o incluso ligeramente negativa. Por su parte, el empleo habria
aumentado algo su ritmo de crecimiento.

En el bimestre abril-mayo, los precios de consumo se han acelerado, como consecuencia
del crecimiento mas intenso de los precios energéticos —en consonancia con el alza re-
ciente del precio del petréleo— y, en menor medida, del mayor ritmo de avance de los
precios de los alimentos no elaborados. Por su parte, la inflacién subyacente ha mostrado
un comportamiento mucho mas estable en este periodo, con tasas de avance de sus
componentes —servicios, alimentos elaborados y bienes industriales no energéticos—
similares a las registradas en marzo. De esta forma, el ritmo de variacion interanual del IPC
ascendié en mayo hasta el 2,1 %, desde el 1,2 % en marzo, mientras que el del IPSEBENE
—indicador de precios empleado para aproximar el componente subyacente— se situé en
el 1,1% (1,2 % en marzo).

El segundo trimestre del afio comenzdé con revalorizaciones en los precios negociados
en los mercados bursatiles nacionales, en linea con lo sucedido en los del resto de la
UEM, y con una cierta estabilidad de las primas de riesgo de los valores de renta fija
publicos y privados. Esta tendencia se truncé a mediados de mayo, cuando la incerti-
dumbre politica en Italia tuvo un impacto adverso sobre las cotizaciones en bolsa de las
empresas espafolas y europeas (en especial, las de los bancos) y sobre las primas de
riesgo de los valores de renta fija publicos y privados. A este episodio se le unid, en
Espafa, la incertidumbre politica nacional a raiz de la mocién de censura al Gobierno,
que contribuyd adicionalmente a elevar de forma transitoria la volatilidad de los precios
negociados. Tras la formacion del nuevo Gobierno en ltalia, se produjo una correccion
parcial de estos movimientos. Como resultado de todo ello, el IBEX-35 se situaba, en la
fecha de cierre de este Informe, apenas un 0,2 % por encima de los niveles con los que
terminé en marzo, variacién idéntica a la experimentada por el EUROSTOXX 50 en ese
periodo (véase grafico 10.1). En el mercado de deuda publica nacional, a pesar de la
mejora de la calificacién crediticia de la deuda soberana por parte de dos agencias en
el trimestre, se ha ampliado el diferencial de rentabilidad a diez afios entre el bono es-
panol y el aleman, desde los 69 pb con los que cerré en marzo (nivel que no se observaba
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) GRAFICO 9
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Series ajustadas de estacionalidad.

3% Descargar

desde abril de 2010) hasta niveles algo superiores a los 100 pb, aunque en el momento
de mayor tension llegé a situarse en 132 pb. La rentabilidad del bono nacional se situa-
ba, en la fecha de cierre de este Informe, en el 1,4 %, unos 20 pb por encima de los
niveles de finales de marzo, mientras que la del equivalente aleman se redujo en cerca
de 20 pb. En los mercados de deuda privada se han elevado las primas de riesgo, tanto
las de los valores emitidos por las empresas no financieras (en el entorno de los 20 pb)
como, en mayor medida, las de las empresas financieras (unos 40 pb). Por ultimo, los
tipos de interés del mercado interbancario apenas han mostrado variaciones, de modo
que el euribor a un afio continla en niveles muy préoximos a su minimo histérico (-0,18%).

En la parte transcurrida del afio, las condiciones de acceso a la financiacion por parte
del sector privado no financiero han continuado siendo muy holgadas, permaneciendo
los costes del crédito bancario en niveles reducidos, muy préximos a sus minimos his-
toricos. Ello ha favorecido que el volumen de nuevas operaciones haya continuado ex-
pandiéndose en todos los segmentos durante los ultimos meses, si bien lo ha hecho a
unos ritmos de crecimiento interanual algo mas moderados que los observados al cierre
del ejercicio pasado. Esta evolucion de los flujos de crédito no se ha traducido en una
moderacién del ritmo de contraccion interanual del saldo de la deuda bancaria, ni de los
hogares, ni de las sociedades no financieras, intensificandose la caida de los pasivos
bancarios de estas ultimas. Finalmente, la posicion patrimonial de las familias y de las
empresas no financieras habria continuado reforzandose, gracias tanto al incremento de
sus rentas como al descenso de sus deudas, en un contexto en el que el coste medio
de los pasivos se ha mantenido en niveles muy bajos, lo que se refleja en que la propor-
cion de la renta de estos sectores que se dedica, en términos netos, a cubrir los intere-
ses de la deuda sea histéricamente reducida. Las simulaciones sobre los efectos de
hipotéticas subidas de los tipos de interés de mercado sobre las rentas de familias y
empresas muestran que estos son relativamente rapidos en el caso de los tipos de inte-
rés a corto plazo, siendo mas acusados para las empresas, dado su mayor endeuda-
miento neto (véase recuadro 7).

BANCO DE ESPANA 42 BOLETIN ECONOMICO 2/2018 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/18/T2/Graficos/Fich/2TR_2018_G_09.xlsx
http://app.bde.es/egp_www/jsp/GraficosDinamicosPub.jsp?Graf=3&Pub=14

CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 10
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FUENTES: Reuters, Datastream, Morgan Stanley Capital Investment, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

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).

3.1 Las decisiones De acuerdo con la informacién coyuntural disponible, se estima que la tasa de variacion
de gasto de los intertrimestral del gasto en consumo de las familias se habria situado en el segundo tri-
hogares

mestre en el 0,6 %, lo que supondria un ritmo de avance ligeramente inferior al del trimes-
tre precedente (véase grafico 11), en un contexto favorable tanto de las condiciones fi-
nancieras como de la creacién de empleo. Los indicadores cuantitativos publicados
desde el anterior Informe arrojan sefiales mixtas. Por un lado, el indice de comercio al por
menor ha mostrado cierta desaceleracion, al tiempo que los afiliados a la Seguridad So-
cial han experimentado una evolucién similar a la de periodos anteriores. Sin embargo,
otros indicadores han registrado una evolucién mas expansiva, como el indice de pro-
duccién industrial (IPl). Por su parte, los indicadores cualitativos, como los PMI de servi-
cios y de manufacturas de bienes de consumo, han tendido a mostrar una menor forta-
leza que en los meses iniciales del afo, y otro tanto ha ocurrido con el indice de
confianza del comercio al por menor.
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GASTO DE LOS HOGARES

1 GASTO DE LOS HOGARES (CNTR) (a)

GRAFICO 11
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, ANFAC, Centro de Informacién Estadistica del Notariado y Banco de Espana.

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

d Suma mévil de doce meses.

+% Descargar

Por lo que se refiere a la inversién en vivienda, la informacién coyuntural mas reciente in-
dica que la tasa de crecimiento del segundo trimestre habria sido elevada, aunque apre-
ciablemente inferior a la registrada al inicio del afio. Los indicadores contemporaneos
(especialmente, los de empleo) muestran una pujanza notable, si bien algo menor que en
el primer trimestre. Por su parte, los precios de la vivienda libre, segun la informacién pu-
blicada por el INE, se desaceleraron en el primer trimestre, hasta mostrar una tasa de
crecimiento interanual del 6,2 %, 1 pp por debajo del trimestre previo. Este menor avance
de los precios de la vivienda tuvo lugar tanto en el segmento de la vivienda nueva como
en el de la de segunda mano.

En la parte transcurrida de 2018, los costes de financiacion de los hogares han mostrado
un perfil bastante plano, permaneciendo en niveles reducidos. Asi, el tipo de interés medio
aplicado a las nuevas operaciones de crédito para la adquisicion de vivienda se situaba en
abril (Ultimo dato disponible) en el 2,2 % y el de los fondos destinados a consumo y otros
fines en el 6,4 % (véase grafico 10.2).
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3.2 Laactividad
y la inversion
de las empresas

De acuerdo con la EPB, las entidades financieras habrian vuelto a relajar algo los cri-
terios de concesién de préstamos a hogares en el primer trimestre del afio, tanto en el
segmento para la adquisicion de vivienda como en el de consumo y otros fines. De
igual modo, esta misma fuente también sefiala una suavizaciéon de las condiciones
generales aplicadas a los créditos a las familias, que fue mas acusada en el segmento
de consumo. Concretamente, se redujeron los margenes de los préstamos ordinarios,
mientras que, en cambio, se elevaron los de los créditos para la compra de vivienda
de mayor riesgo. Por el lado de la demanda, la EPB muestra que las solicitudes de
fondos por parte de este sector se incrementaron en los tres primeros meses de 2018,
siendo ese aumento algo mas marcado en las operaciones destinadas a consumo y
otros fines.

Este contexto de condiciones de acceso a la financiacién muy holgadas y de aumento de
la demanda ha continuado estimulando el incremento de los volUmenes de nuevas opera-
ciones de crédito a los hogares, si bien, durante los uUltimos meses, las tasas de expansion
interanuales han sido mas moderadas que las registradas a finales de 2017. Este compor-
tamiento de la actividad crediticia no se ha reflejado en una disminucién de la tasa de re-
troceso interanual del saldo de la deuda bancaria del sector, que se situé en el 0,6 % en
abril, misma caida que la observada cuatro meses antes (véase grafico 10.3). Esta evolu-
cién fue resultado de que el crédito para consumo y otros fines perdié dinamismo, redu-
ciéndose su ritmo de avance hasta el 5,1 % en abril, desde el 6,2 % de diciembre, desace-
leracién que fue compensada por la moderacion de la tasa de retroceso de los préstamos
destinados a la compra de vivienda, que se redujo hasta el 2,3 % en abril, 0,4 pp menos
que a finales de 2017.

Por otra parte, de acuerdo con los Ultimos datos disponibles, la situacién patrimonial de
los hogares habria continuado mejorando durante los tres primeros meses del afio. Asi,
la ratio de endeudamiento en relacion con la renta bruta disponible (RBD) habria conti-
nuado cayendo, como resultado tanto del descenso del saldo de deuda como, en mayor
medida, de la expansién de la renta, mientras que la ratio de carga financiera apenas
habria variado (véase grafico 12.1). La riqueza neta de las familias se habria incremen-
tado de nuevo durante el primer trimestre de 2018, como consecuencia de la revaloriza-
cién de su patrimonio inmobiliario, que habria compensado la disminucién del financie-
ro, cuya evolucion se habria visto condicionada por el retroceso de los activos, que fue
superior al de los pasivos (véase grafico 12.2).

La actividad empresarial, aproximada por el valor afiadido real de la economia de mer-
cado, habria mostrado en el segundo trimestre de 2018 un ritmo de expansién superior
al observado al comienzo de 2018, destacando la aceleracion de la rama de la industria
y la energia.

En cuanto a la inversion empresarial, el incremento en el componente de bienes de equi-
po en el segundo trimestre de 2018 se situaria en el entorno del 1% intertrimestral, en
contraste con la caida observada en el primer trimestre (-1,6 %). Si bien la informacién
disponible es todavia muy escasa, los indicadores cuantitativos, como el IPI de bienes de
equipo, apuntan hacia ese mejor comportamiento. Por su parte, la inversion en intangi-
bles mantendria el favorable ritmo de crecimiento registrado en el primer trimestre. Tras
su descenso en el primer trimestre, el buen tono de la inversion empresarial prevista en
el corto y medio plazo estaria en linea con la prolongacion de la fase expansiva, en un
contexto en el que la utilizacion de la capacidad productiva se sitla en niveles histérica-
mente elevados.
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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.

Y% Descargar

En los primeros meses del afo, los tipos de interés medios aplicados a los nuevos crédi-
tos bancarios concedidos a las sociedades no financieras se han mantenido en niveles
cercanos a sus minimos histéricos. Asi, en abril (Ultima informacién disponible), el coste
medio de los préstamos por un importe inferior al millén de euros se situé en el 2,7 %, y el
de los de un volumen superior a esa cifra, en el 1,7 %, practicamente los mismos niveles
de finales de 2017, aunque el primero de estos segmentos muestra una leve tendencia a
la baja, con pequefas oscilaciones. En cambio, entre diciembre y mayo, el tipo de interés
de las emisiones de renta fija a largo plazo aumenté en unos 30 pb, hasta el 2,4 %, mien-
tras que el de los recursos propios lo hizo en 15 pb (véase grafico 10.2).

Por otra parte, segun los resultados de la EPB de abril, las entidades habrian mantenido
inalterados los criterios de aprobacién de préstamos a sociedades no financieras en los
tres primeros meses de 2018, si bien las condiciones generales se habrian relajado, con
descensos en los margenes aplicados a los créditos ordinarios. Por su parte, la demanda
de fondos percibida por las entidades habria permanecido estable. Los resultados de la
ultima edicion de la encuesta del BCE sobre el acceso a la financiacion de las empresas
del area del euro (SAFE, por sus siglas en inglés), que cubre el periodo comprendido entre
octubre de 2017 y marzo de 2018, sefalan, a diferencia de la EPB, una nueva mejoria en
la percepcion de las pymes espafiolas sobre la disponibilidad de financiacién bancaria
(véase recuadro 8). Asi lo afirma el 24 % de ellas, en términos netos, lo que supone 1 pp
mas que en la edicidn previa de esta encuesta 'y 10 pp por encima del porcentaje registra-
do por sus homologas de la UEM. Ademas, solamente el 8 % de ellas (el mismo porcen-
taje que las europeas) habria tenido dificultades en el acceso al crédito bancario. Esta
misma fuente también sefala que la proporcién de pymes que han solicitado préstamos
aumento en 2 pp, hasta el 29 %, cifra que, en todo caso, se sitla cerca de los niveles mas
reducidos de los ultimos afios.
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DECISIONES DE LAS EMPRESAS
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GRAFICO 13
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento, Markit, Oficemen y Banco de Espana.

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.

+% Descargar

El mantenimiento de unas condiciones de financiacién favorables ha contribuido a que la
actividad crediticia en el segmento de la financiacién de las empresas no financieras haya
seguido expandiéndose, en términos interanuales, durante los ultimos meses, aunque lo
ha hecho a un ritmo mas moderado que al cierre del pasado ejercicio. El desglose segun
el volumen de las nuevas operaciones muestra una desaceleracién en las de importe infe-
rior al millén de euros, segmento que recoge fundamentalmente la actividad con las
pymes, y un mayor dinamismo en los préstamos concedidos por importes superiores a
esa cifra. En términos de saldos, el ritmo de contraccién interanual de los créditos conce-
didos a este sector por las entidades residentes se incrementé hasta una tasa del -1,9 %
en abiril, frente al -0,5 % a finales del afio pasado (véase grafico 10.4). Esta evolucion fue
resultado del ya mencionado menor crecimiento del volumen de las nuevas operaciones
y, en especial, del aumento de las amortizaciones en los tres Ultimos meses, que podria
estar relacionado, en parte, con la finalizacién del periodo de célculo (que termind en ene-
ro) para el establecimiento del tipo de interés de los préstamos dispuestos por las entida-
des en las TLTRO Il del BCE®. Por su parte, la financiacién mediante valores de renta fija,

6 El tipo de interés de estas operaciones se fijaba de manera que se incentivaba la concesién de crédito, ya que
el nivel de tipo de interés dependia del saldo de crédito en enero de 2018. Concretamente, el tipo de interés era
del: i) 0,4 % (el minimo posible), si dicho saldo excedia en un 2,5% o mas un nivel de referencia que variaba
para cada entidad dependiendo del saldo en enero de 2016 y de la financiacion concedida entre febrero de 2015
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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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La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

Resultado econdmico bruto de explotacion + Ingresos financieros.
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Q 0 Q00T®

X Descargar

incluyendo las emisiones realizadas por filiales residentes, continud creciendo en términos
interanuales, si bien a un ritmo sensiblemente menor (2,7 % en abril, frente al 7,5% en
diciembre), que se explica, fundamentalmente, por efectos base.

Por ultimo, la posicién patrimonial de las sociedades no financieras habria seguido forta-
leciéndose en el primer trimestre de 2018. Asi, la ratio de endeudamiento y, en menor

y enero de 20186; ii) 0 %, si dicho saldo era inferior al nivel de referencia, y iii) un punto intermedio entre el 0% y el
-0,4 %, si dicho saldo superaba el nivel de referencia pero sin excederlo en un 2,5 % (en estos casos, el tipo
de interés se calculaba interpolando linealmente entre el 0% y el -0,4 % en funcién de cuénto se desviaba el
saldo de crédito del nivel de referencia). Véase la Decision (BCE/2016/10) sobre la segunda serie de opera-
ciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico.
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3.3 El sector exterior
y la balanza de pagos

medida, la de carga financiera habrian continuado reduciéndose en ese periodo, como
reflejo tanto del avance del PIB como del descenso de los pasivos del sector, en un con-
texto en el que el coste medio del saldo vivo de los recursos ajenos se habria mantenido
estable (véase grafico 14). De acuerdo con la muestra de sociedades no financieras que
colaboran con la Central de Balances Trimestral, que esta formada principalmente por
empresas de gran dimension, la expansion de la actividad productiva, junto con la dina-
mica favorable de los ingresos y gastos financieros, permitié que los beneficios ordinarios
crecieran un 15,9 %, en términos interanuales, en los tres primeros meses de 2018, lo que
supone una tasa de avance algo menor que la registrada en el mismo periodo un afo
antes’. Por su parte, en el periodo comprendido entre octubre de 2017 y marzo de 2018,
la encuesta sobre el acceso a la financiacion de las empresas del area del euro (SAFE, por
sus siglas en inglés) sefiala que la proporcion neta de pymes que aumento sus beneficios
fue positiva (4 %), pero 3 pp inferior a la de seis meses antes (véase recuadro 8).

La informacion disponible del segundo trimestre, todavia escasa, apunta hacia una apor-
tacion nula de la demanda exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB, similar a la
observada en el trimestre precedente. En términos interanuales, la contribucién de la de-
manda exterior neta al crecimiento del PIB se moderaria, hasta hacerse practicamente
nula, con un trasfondo en el que se habria atenuado algo el vigor de la economia mundial,
lo que quiza estaria vinculado a la creciente incertidumbre asociada a la escalada de las
tensiones comerciales (véase grafico 15).

De acuerdo con los ultimos datos de Aduanas, en el bimestre marzo-abril (soslayando asi
el efecto del diferente calendario de la Semana Santa entre 2017 y 2018), los flujos reales
de exportaciones de bienes continuaron alcanzando maximos histéricos, si bien se ralen-
tizaron en cierta medida —hasta tasas en torno al 1 % interanual—, reflejando, en parte, la
dificultad de mantener tasas interanuales elevadas sobre un nivel de exportaciones por si
mismo elevado en el mismo bimestre de 2017, posiblemente, asi como factores asocia-
dos a las pérdidas de competitividad via tipo de cambio acumuladas en el ultimo afio
frente a los mercados no comunitarios. Por tipos de bienes, dentro de las exportaciones
destacé la recuperacion de los bienes de consumo duradero, fundamentalmente automo-
viles, vinculada a la progresiva finalizacién del proceso de adaptacion de las fabricas es-
pafiolas a la produccién de nuevos modelos de vehiculos. Por desglose geogréfico, las
exportaciones destinadas a nuestros principales mercados comunitarios —Francia y Ale-
mania— mostraron un tono solido, mientras que se debilitaron las ventas dirigidas a las
economias extracomunitarias, en especial a los paises del sudeste asiatico, Japén y América
Latina. No obstante, los indicadores cualitativos de mayo, como el componente de
nuevos pedidos de exportacion del PMI de manufacturas o la evolucion de las carteras
de pedidos exteriores del indicador de confianza industrial, apuntarian a una posible ace-
leracién de las exportaciones en el segundo trimestre, en un contexto de menor fortaleza
del euro. En la vertiente importadora, el incremento de las compras al exterior en el bimes-
tre marzo-abiril, de en torno al 3,5 % interanual, se apoy6 principalmente en los bienes de
consumo duradero e intermedios no energéticos. Estos ritmos de avance podrian haberse
visto lastrados, en meses recientes, por el encarecimiento de las materias primas y la
depreciacioén del euro.

Partiendo de niveles histéricamente elevados, las llegadas de turistas extranjeros conti-
nuaron aumentando en el conjunto de marzo y abril, aunque a un ritmo moderado (1,3 %

7 \Véase el articulo analitico «<Resultados de las empresas no financieras en el primer trimestre de 2018», Boletin
Econdmico, 2/2018, Banco de Espafa.
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COMERCIO EXTERIOR Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 15

1 EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a) 2 IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a)
% % % %
10 1 5 10 1 5
8 4 8
6 3 6
4 2 4
2 1 2
0 0 0
2t 4 1 -2
4 b e -2 -4
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
mmmmmn TASA INTERTRIMESTRAL (Escala dcha.) mm TASA INTERANUAL
3 INDICADORES DE ADUANAS (b) (c) 4 INDICADORES DE TURISMO (c)
6
4
2
0
-2
-4 -4
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
s EXPORTACIONES DE BIENES s |\VIPORTACIONES DE BIENES e TURISTAS s PERNOCTACIONES HOTELERAS DE EXTRANJEROS
5 COMERCIO EXTERIOR DE BIENES 6 DESGLOSE DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL (d)
Cifras acumuladas de los ultimos doce meses Cifras acumuladas de los ultimos doce meses
mm de euros mm de euros
I R R B0
BO b
20 P 40 1R0E THE T 1 e
30 I I I R R EEER -----————————
0 I F T T T T N 20 I I g 000y
1 0 I I I R R EEER -----————————
-20 ' i ,\ i1 1 0 I I il
-10 2R H H R-------------
S0 b -20 e [ Rk i R e
) I R e T e
B0 R 40 b
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
s SALDO NO ENERGETICO mmmmmm CUENTA DE CAPITAL
SALDO ENERGETICO RENTA PRIMARIA Y SECUNDARIA
— TOTAL s TURISMO .
memmssn BIENES Y SERVICIOS NO TURISTICOS

CAPACIDAD (+) / NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Empresa, y Banco de Espafia.
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intertrimestral.

d Datos conforme al sexto Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional.
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interanual), evidenciando la progresiva normalizacién de la situacion geopolitica en algu-
nos de nuestros principales destinos competidores, como Turquia, los paises del norte de
Africa o Grecia. Estas cifras encubren, no obstante, un descenso de las entradas de turis-
tas procedentes de nuestros principales mercados emisores, como el Reino Unido, Fran-
ciay Alemania, contrarrestado por el crecimiento sélido de otros mercados europeos (Bél-
gica, Holanda, Portugal, paises nérdicos y Rusia), asi como por el notable dinamismo que
mantienen otros origenes de larga distancia, como Estados Unidos y el resto de América.
A pesar de la ralentizacion en las entradas de viajeros extranjeros, su gasto total continué
creciendo a un ritmo robusto (4,2 % interanual), gracias al nuevo impulso que registro el
gasto medio por turista.

La capacidad de financiacion de la economia espafola se redujo en el periodo mas re-
ciente. En concreto, el saldo positivo de la balanza de pagos se situd, con datos acumu-
lados de doce meses, en el 2% del PIB en marzo (2,1 % en el conjunto de 2017), como
resultado de sendos deterioros del superavit de bienes y servicios y del déficit de rentas
primarias y secundarias, parcialmente compensados por la mejora del superavit de la
cuenta de capital (gracias a la recuperacion de los fondos europeos, en especial del
FEDER). Para el segundo trimestre, el reciente alza del precio del petrdleo en los merca-
dos internacionales, junto con la menor fortaleza del euro, anticipan un incremento sig-
nificativo de la factura energética®.

La ultima informacién disponible de la cuenta financiera de la Balanza de Pagos, corres-
pondiente al primer trimestre de 2018, muestra que la economia espafola, excluyendo el
Banco de Espafa, presentd un saldo acreedor por valor de 5,9 mm de euros, inferior a
los 9,2 mm alcanzados en el trimestre previo. Esta evolucién fue resultado de unas ad-
quisiciones netas de activos del resto del mundo por parte de los agentes nacionales
(34 mm) superiores al incremento de las tenencias de activos espafioles en manos de
los no residentes (28,7 mm), y del flujo neto positivo de las transacciones vinculadas a
operaciones con derivados financieros (0,5 mm). Las adquisiciones en el exterior por
parte de los residentes se canalizaron principalmente mediante la inversion en cartera
(23,8 mm), la cual se materializd, en particular, como viene ocurriendo en los Ultimos tri-
mestres, en participaciones en fondos de inversion de los otros sectores residentes y en
titulos de deuda a largo plazo de las otras instituciones financieras monetarias. El importe
de las transacciones asociadas a la inversion directa y la otra inversion también fue posi-
tivo, pero de una magnitud inferior (8,7 mm y 1,5 mm, respectivamente). Por el lado de
los pasivos, las inversiones netas de los extranjeros en nuestro pais se concentraron
fundamentalmente en la inversioén en cartera (15,3 mm), principalmente en titulos de deu-
da a largo plazo emitidos por las AAPP (14,2 mm). Las restantes inversiones netas de los
no residentes fueron en las rubricas de inversién directa (10 mm) y, en menor medida, en
la de otra inversion (3,3 mm).

Atendiendo al desglose por sector institucional, los flujos netos asociados a los activos y
pasivos frente al exterior fueron negativos para las AAPP (-8 mm), en linea con la necesi-
dad de financiacién que presenta este sector, y también para los otros sectores residentes
(-5,3 mm), lo que no ocurria desde el segundo trimestre de 2014. Por su parte, las otras
instituciones financieras monetarias presentaron un flujo neto positivo con el resto del

8 Elrecuadro 3 muestra cierta evidencia de que los efectos negativos de un aumento del precio del petréleo en la
balanza por cuenta corriente habrian disminuido con respecto a su magnitud histérica, lo que estaria asociado
a la menor dependencia energética y a la menor potencia de los efectos de segunda vuelta sobre los crecimien-
tos salariales que se derivan de un aumento de la inflacion.
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BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 16
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3.4 El mercado
de trabajo

mundo (19,2 mm). El saldo neto acreedor de la cuenta financiera, excluido el Banco de
Espafia, junto con la ligera necesidad de financiacién que presenté la economia espafiola
en el primer trimestre del afno, se reflejé en un incremento de la posicién deudora del Ban-
co de Espana frente al resto del mundo (de 3,2 mm). No obstante, en términos acumula-
dos de doce meses, se produjo un descenso de la posicion deudora del Banco de Espaina
(de 8,2 mm - véase grafico 16.1), lo que no ocurria desde el tercer trimestre de 2015

Por su parte, la informacidon mas reciente sobre la posicion de inversién internacional
(Pl), correspondiente al primer trimestre de 2018, sefala que el endeudamiento neto
de la economia espafiola frente al exterior aumento en los tres primeros meses del afio
en 13,2 mm de euros, situandose, en términos del PIB, en el 81,3 %, 0,4 pp mas que el
nivel registrado en diciembre (véase grafico 16.2). Este incremento del saldo deudor
de la nacion fue resultado del flujo positivo de las transacciones financieras netas en el
periodo (2,7 mm), que fue compensado por el importe negativo de los otros flujos
(-15,9 mm). El importe de estos ultimos vino determinado por un descenso de los acti-
vos superior al de los pasivos. En el caso de los activos, el retroceso fue resultado fun-
damentalmente de la apreciacion del euro y, en menor medida, de otros cambios en
volumen. Las pérdidas netas de valor de los pasivos fueron consecuencia principalmente
de la caida de los precios de las acciones y de las participaciones en fondos de inver-
sidén, que solo se vio parcialmente compensada por la revalorizacion de los instrumentos
de deuda. Por su parte, la deuda externa bruta de la nacién se incrementé en 1,8 pp en
relacion con el PIB respecto a diciembre, situandose en marzo de 2018 en el 166,7 %, lo
que supone 7,8 pp menos que el nivel maximo alcanzado en el primer trimestre de 2015.

Durante el primer trimestre de 2018, el empleo experimentd un crecimiento similar al
observado en el ultimo trimestre del afo anterior (0,5 %). Los indicadores recientes del
mercado laboral apuntan al mantenimiento de un notable dinamismo del empleo en el
segundo trimestre del afo. Las afiliaciones a la Seguridad Social continuaron registrando
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(%% Descargar )

elevadas tasas de crecimiento (en concreto, del 0,8 % en mayo) en términos de la tasa
de variacién intertrimestral movil de tres meses de la serie desestacionalizada, ritmo de
avance que se mantiene estable desde finales de 2017. Por sectores, se observé una
desaceleracion respecto al primer trimestre de 2018 en la construccion (aunque esta
rama mantiene los crecimientos mas elevados) y en la industria, mientras que el em-
pleo en las ramas de servicios mantuvo un ritmo elevado, similar al del primer trimes-
tre. Por su parte, el empleo en la agricultura se acelerd. Esta informacion sugiere que
el empleo en el segundo trimestre del afo, en términos de la CNTR?, elevaria su tasa
de crecimiento intertrimestral una décima, hasta el 0,6 %, reduciendo ligeramente su
brecha respecto al aumento observado en los afiliados. En el caso de la economia de
mercado, la tasa de avance del empleo también se aceleraria, hasta el 0,7 % (véanse
graficos 17.1y 17.2).

9 En términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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3.5 Laevolucién
de los precios

Por su parte, el paro registrado en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) moderd
ligeramente en mayo su ritmo de caida, hasta el 1,6 %, en términos de la tasa de varia-
cién intertrimestral moévil de tres meses del indicador desestacionalizado (véase grafi-
co 17.2). En este contexto, los nuevos contratos registrados en el SEPE mostraron de
media en el bimestre abril-mayo un crecimiento superior al del primer trimestre del afio.
La aceleracion en la contratacion fue de mayor intensidad en los contratos indefinidos
que en los de caracter temporal, de tal forma que el peso de los primeros sobre el total
aumento 1,5 puntos en relacién con el mismo periodo del afio anterior, hasta el 9,7 %.

Por lo que se refiere a los salarios, la negociacién colectiva mantuvo hasta mayo la ténica
mostrada desde el inicio del afio. Asi, los convenios colectivos registrados hasta mayo
engloban mas de 5,7 millones de asalariados —4,4 millones hace un afo—, y las tarifas
pactadas en ellos son levemente superiores a las registradas para 2017: del 1,6 % para el
presente afo. El 89 % de los trabajadores con convenio registrado tenia uno firmado en
ejercicios previos, en los cuales se acordd una subida del 1,5%, por encima del 1,3%
pactado en estos mismos convenios para 2017. Los convenios firmados hasta mayo pre-
sentan un incremento mas elevado para este ejercicio (del 1,9 %) afectando a 655.000
asalariados, tras los avances significativos de los dos ultimos meses. Por el contrario, la
retribucion bruta media en las grandes empresas no financieras, publicado por la Agencia
Tributaria, mostré en abril un avance interanual del 0,5 %, en términos de la serie ajustada
de estacionalidad, frente al 0,8 % en el primer trimestre. En cuanto a la remuneracion por
asalariado de la CNTR, esta experimentd una cierta aceleracion en el primer trimestre de
2018, tanto en el total de la economia como en la economia de mercado, hasta registrar
tasas de avance interanuales del 0,4 % vy del 0,6 %, respectivamente. Para el segundo
trimestre se espera que esta tendencia ascendente se mantenga, entreviéndose creci-
mientos interanuales ligeramente por encima del 1% en ambas magnitudes (véanse gra-
ficos 17.3y 17.4).

En el segundo trimestre de 2018, se estima que el crecimiento interanual del deflactor
de las importaciones se habria incrementado notablemente, en un contexto de encare-
cimiento del crudo, quebrando su tendencia de desaceleracion en los trimestres ante-
riores. Por su parte, el ritmo de avance interanual del conjunto de los precios de pro-
duccion interior, aproximados por el deflactor del PIB, se habria moderado en el
segundo trimestre, mientras que el del deflactor del consumo privado habria aumentado
(véase grafico 18.1).

Por su parte, el ultimo dato del indice de precios de consumo (IPC) correspondiente a
mayo, muestra un acusado aumento de su ritmo de crecimiento interanual (de 1 pp res-
pecto a febrero, hasta el 2,1 %). La aceleracion del indice general responde fundamental-
mente a la trayectoria de los precios energéticos —cuya tasa interanual aumenté 6,4 pp
en ese periodo, acusando la evolucion del precio del petréleo— y, en menor medida, a la
de los alimentos no elaborados, cuyo ritmo de avance se incrementé en 3,2 pp. Por su
parte, la inflacion subyacente se mantuvo en el 1,1 % interanual, medida tanto por la tasa
de crecimiento interanual del IPC sin alimentos y sin energia como por la del IPSEBENE.
Entre los componentes de este ultimo indicador, los precios de los servicios se aceleraron
una décima —hasta el 1,8 % interanual— y los de los bienes industriales no energéticos
se mantuvieron en el 0 % interanual. Por Ultimo, los precios de los alimentos elaborados se
ralentizaron en 0,1 pp, hasta el 1,3 % interanual.

El indice armonizado de precios de consumo (IAPC) aumentd en mayo su tasa de varia-
cién interanual en nueve décimas respecto a febrero, hasta el 2,1 %. A su vez, la tasa de
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PRECIOS

GRAFICO 18
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inflacion para el conjunto de la UEM aument6 en mayo en ocho décimas con respecto a
febrero, hasta el 1,9 % interanual. Como resultado, el diferencial de la inflacién en Espafa

frente a la del area del euro seria de dos décimas (una en febrero).

25.6.2018.
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ARTICULOS ANALITICOS

Relacién cronoldgica de los Articulos Analiticos publicados a lo largo del segundo trimestre.

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE
DE 2018

Alvaro Menéndez y Maristela Mulino

Publicado el 21 de junio de 2018

De acuerdo con la informacién de la Central de Balances Trimestral del Banco de Espaia,
durante el primer trimestre de 2018 las empresas no financieras siguieron registrando
incrementos de la actividad productiva, del empleo y de los resultados econémicos, lo que se
tradujo en un nuevo aumento de los niveles de rentabilidad agregada, aunque se aprecian
algunos indicios de una cierta desaceleracion en los principales excedentes ordinarios de
explotacion. Por su parte, las ratios de endeudamiento se elevaron durante los primeros meses
del afo, pero la de carga financiera siguié reduciéndose, por lo que, en conjunto, no hubo
cambios significativos en el grado de presion financiera de las empresas. El articulo incluye un
recuadro que presenta la metodologia empleada para la obtencion de tasas reponderadas, que
resultan de aplicar sobre el valor afiadido bruto y el resultado de explotacion el peso sectorial
de las empresas en el conjunto de la economia, con el objeto de mitigar los sesgos sectoriales de
las muestras de la Central de Balances.

EVOLUCION DE LOS FLUJOS Y LOS BALANCES FINANCIEROS DE LOS HOGARES
Y LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2017

Victor Garcia-Vaquero y Juan Carlos Casado

Publicado el 14 de junio de 2018

Las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola revelan que la situacion patrimonial de las
familias y las empresas no financieras volvio a fortalecerse en 2017. En el caso de las familias, la
deuda bancaria se situé en el 61 % del PIB, 3 puntos porcentuales (pp) menos que en 2016 y 24 pp
por debajo del valor maximo de 2010. Como en afios anteriores, se produjo un descenso de los
préstamos para adquisicion de vivienda, que se vio parcialmente compensado por el aumento de
los créditos destinados a consumo y otros fines. El patrimonio financiero bruto de los hogares
prolongd su tendencia ascendente, como consecuencia tanto de la inversidn en activos financieros
como de la revalorizacion de los instrumentos financieros de su cartera. En el caso de las empresas,
el flujo del total de la financiacién ajena captada, en términos consolidados, fue positivo, tras los
importes practicamente nulos de los dos afios anteriores y los negativos de los cuatro
precedentes, por un volumen equivalente al 0,8 % del PIB, el nivel mas elevado desde 2009.
En términos de saldos, esta deuda pasé a representar un 78 % del PIB, cifra 5 pp inferior a la de 2016
y 39 pp por debajo de los niveles méximos de 2010. Por su parte, los recursos propios de las empresas
crecieron un 3,2 %, como consecuencia tanto de la captacion de fondos como de la revalorizacién
de estos pasivos, segun viene sucediendo desde 2015.

SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA POLITICA DE PRESTAMO CONCESIONAL
DEL FMI

Xavier Serra Stecher

Publicado el 31 de mayo de 2018

Desde 1976, el Fondo Monetario Internacional (FMI o Fondo) ha venido proporcionando fi-
nanciacion concesional a los paises de bajos ingresos, de manera ininterrumpida. Esta financiacion
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se ha canalizado practicamente en su totalidad bajo un mismo instrumento financiero, un servicio
fiduciario de participaciéon voluntaria separado del patrimonio del FMI, aunque gestionado por
este. Los programas financiados con estos recursos han ido centrandose progresivamente en la
estabilizacién macroecondmica, la sefializacion de reformas y la atraccion de otras ayudas, dentro
de una estrategia de reduccién de la pobreza que debe estar liderada por el pais prestatario. En
2009, el Fondo llevd a cabo una ambiciosa reforma de su politica de préstamo concesional:
incorpord nuevas lineas de crédito, con un disefio similar al de sus lineas de crédito ordinario,
potencié el empleo combinado de recursos concesionales y ordinarios para aquellos paises con
acceso a ambos tipos de financiacion, y escalond el coste de la financiacion en un contexto de
tipos de interés muy bajos. A lo largo de 2018, el FMI revisara de nuevo el instrumental de crédito
concesional a disposicion de los paises de bajos ingresos, a partir de la experiencia acumulada en
los ultimos afos. Este articulo proporciona un marco para valorar la revisioén en curso.

UN ANALISIS DE LA EXPOSICION COMERCIAL DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS
AL REINO UNIDO

Eduardo Gutiérrez Chacon y César Martin Machuca

Publicado el 17 de mayo de 2018

La exposicion comercial de las empresas espafolas al Reino Unido es relevante, aunque inferior
a la que se mantiene con los principales paises de la UEM. En 2017 se interrumpid la senda de
crecimiento de las exportaciones de bienes de las empresas espafiolas en el mercado britanico
experimentado desde 2012, en un contexto de depreciacién de la libra frente al euro. La
vulnerabilidad potencial de las empresas espafiolas presentes en el mercado britanico ante el
brexit se ve algo limitada por sus caracteristicas diferenciales, ya que estas compafiias son, en
promedio, mas grandes, productivas y diversificadas geograficamente que aquellas que
exportan a los principales paises de la UEM. En cualquier caso, el efecto final de este proceso
sobre las empresas espafolas con presencia en el Reino Unido o con posibilidades de acceder
eventualmente a ese mercado vendra dado, en buena medida, por los términos que finalmente
se establezcan en torno al modelo de relaciones comerciales entre este pais y la Union Europea.

LA BALANZA DE PAGOS Y LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
DE ESPANA EN 2017

Pana Alves, Esther Lépez, César Martin e Irene Roibas

Publicado el 4 de mayo de 2018

Segun la estadistica de la Balanza de Pagos, la economia espafiola volvié a presentar capacidad
de financiacién en 2017, a pesar del ascenso del precio del petrdleo y del empuje de la demanda
nacional. A ello contribuyeron factores de naturaleza previsiblemente transitoria, como los
reducidos tipos de interés, y otros de caracter permanente, relacionados, principalmente, con la
ampliacion del numero de empresas exportadoras y las ganancias acumuladas de competitividad
en los ultimos afios. La Posicion de Inversién Internacional (Pll) deudora neta de la economia
espafola, en términos del PIB, volvié a reducirse por tercer afo consecutivo (hasta el 80,8 %),
ya que la capacidad de financiacién que presentd la nacion y la expansion del PIB compensaron
el impacto negativo que los efectos de valoracion y otros ajustes tuvieron sobre la PIl neta.

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. PRIMER SEMESTRE DE 2018
Publicado el 27 de abril de 2018

En un contexto externo favorable, las economias latinoamericanas continuaron su recuperacion en
la segunda mitad de 2017, aunque atenuaron algo su dinamismo. Los rasgos mas destacables en ese
periodo fueron el buen comportamiento de la inversién y la mayor contribucion negativa al crecimiento
procedente del sector exterior. Sin embargo, la mejora de los términos de intercambio permitié
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que los déficits por cuenta corriente se redujeran. La inflacion se moderé mas de lo esperado,
lo que permitié a los bancos centrales de Brasil, Colombia y Peru seguir recortando sus tipos
de interés oficiales. No obstante, en México y en Argentina la evolucion de los precios sorprendid
al alza, lo que se tradujo en una politica monetaria mas restrictiva. En el ambito presupuestario,
no se registraron avances significativos en el proceso de recuperacion de espacio fiscal en la mayoria
de los paises, cuestion que es analizada en la primera seccién tematica de este Informe, junto
con los efectos que tendria sobre el escenario macroeconémico la consolidacion fiscal
necesaria para la sostenibilidad de la deuda publica. Por su parte, las condiciones financieras,
segun se analiza en la otra seccién tematica del Informe, que calcula indices de condiciones
financieras para las economias de la regién, se mantuvieron laxas en el periodo de andlisis, ya que
las turbulencias en los mercados financieros internacionales tuvieron un impacto reducido y los
precios de las materias primas —un determinante clave de las condiciones financieras en estas
economias— se recuperaron.

Las proyecciones apuntan a que el dinamismo de la actividad se prolongaria en 2018 y 2019, a
ritmos cercanos al crecimiento potencial de estas economias, si bien el balance de riesgos
externos (cambio de politicas macroeconémicas en Estados Unidos, que podria terminar
traduciéndose en un endurecimiento de las condiciones financieras a escala global y posible
incremento generalizado de las barreras al comercio internacional) e internos (incertidumbres
relacionadas con las politicas econémicas que se llevarian a cabo tras las elecciones que se
celebraran en los proximos trimestres) se orienta a la baja. En el Informe también se incluye un
recuadro que analiza, en la medida en que lo permiten los datos disponibles, la situacion econémica
en Venezuela, tras haber entrado en situacidon de impago parcial de su deuda publica externa.

ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: ABRIL DE 2018
Alvaro Menéndez Pujadas
Publicado el 24 de abril de 2018

Los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios muestran que, durante el primer
trimestre de 2018, en Espana se relajaron algo los criterios de concesion de préstamos a los
hogares, manteniéndose sin cambios los de la financiacién a las empresas, mientras que en la
UEM la oferta se expandié de forma generalizada, aunque con distinta intensidad por
segmentos. Por su parte, en Espafa habria crecido la demanda de crédito procedente de los
hogares, manteniéndose estable la de las sociedades, mientras que en la eurozona se habria
producido un aumento de las peticiones de fondos en todas las modalidades. En cuanto a las
condiciones de acceso a los mercados financieros por parte de las entidades de crédito, en
ambas areas se habrian mostrado escasas variaciones. Respecto a los niveles de exigencia de
los criterios de aprobacion de créditos, tanto en Espafia como en la UEM estos serian ahora
algo mas estrictos que los observados en promedio desde 2003, mientras que, respecto a los
niveles medios desde 2010, serian, en casi todos los casos, similares o algo mas laxos. El
programa ampliado de compra de activos del BCE habria seguido contribuyendo, durante los
Ultimos seis meses, a mejorar la liquidez y las condiciones de financiacion de las entidades de
ambas zonas y a la relajacion de las condiciones de los préstamos, si bien habria tenido también
un impacto negativo sobre la rentabilidad. Tanto las entidades espafiolas como las de la UEM
sefialaron que el tipo de interés negativo de la facilidad de depésito del BCE propicié una
reduccion de los ingresos netos por intereses durante los Ultimos seis meses, asi como una caida
generalizada de los tipos de interés y los margenes de los préstamos, y un ligero aumento del
volumen de créditos concedidos.

SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL A PRINCIPIOS DE 2018
Direccion General Adjunta de Asuntos Internacionales
Publicado el 5 de abril de 2018

Tras dos afios consecutivos de ralentizacion de la actividad global, en 2017 se produjo un
repunte en el crecimiento del PIB mundial, mayor que el esperado a principios de afo y

BANCO DE ESPANA 59 BOLETIN ECONOMICO 2/2018  ARTICULOS ANALITICOS


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2018/T2/Fich/beaa1802-art10.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2018/T2/Fich/beaa1802-art9.pdf

generalizado entre las economias avanzadas y emergentes. Por su parte, la inflacion aumenté
moderadamente en 2017, debido en gran medida a las elevaciones de los precios de las
materias primas, pero el componente subyacente se mantuvo mas estable y alejado de los objetivos
de los bancos centrales.

Las perspectivas para 2018 apuntan a una continuidad de estas tendencias globales. En este
articulo se analizan con detalle algunos de los factores que condicionaran esta evolucion. En
primer lugar, diversos factores (recuperacion ciclica, avance en el desapalancamiento, cambios
fiscales, repunte de los salarios) apuntan al mantenimiento en el corto plazo del dinamismo de
la inversion registrado en las economias avanzadas en 2017, pero en un horizonte mas dilatado
el mantenimiento de esta fortaleza dependera de la evolucion de los tipos de interés reales, de
factores tecnoldgicos y de la resistencia a las amenazas proteccionistas. En segundo lugar, el
esperado cambio en la combinacion de politicas macroecondmicas en Estados Unidos y en
otros paises avanzados hacia una politica fiscal mas expansiva y una politica monetaria menos
laxa puede elevar el crecimiento en el corto plazo, pero, si no se graduan adecuadamente,
podrian generar episodios de inestabilidad en los mercados financieros internacionales.
Finalmente, las condiciones financieras globales siguen siendo favorables. Sin embargo, las
turbulencias en las bolsas de Estados Unidos registradas al comienzo de 2018, que se
extendieron rapidamente y con intensidad a otros mercados bursatiles, parecen apuntar a unas
condiciones financieras globales menos favorables a futuro y, al mismo tiempo, alertan sobre
los riesgos asociados a un ajuste brusco en los mercados financieros internacionales.

BANCO DE ESPANA 60 BOLETIN ECONOMICO 2/2018  ARTICULOS ANALITICOS



NOTAS ECONOMICAS

Relaciéon cronolégica de las Notas Econédmicas publicadas a lo largo del segundo trimestre.

LA EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN 2017
Mar Delgado, Blanca Garcia y Leonor Zubimendi
Publicado el 7 de junio de 2018

UNA REVISION DE LA LITERATURA ECONOMICA SOBRE LOS EFECTOS

DE LA GLOBALIZACION EN EL CRECIMIENTO Y LA DISTRIBUCION DE LA RENTA
Angel Estrada, Jaime Martinez-Martin y Francesca Viani

Publicado el 10 de mayo de 2018

LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2018,
SEGUN LA ENCUESTA DE LA POBLACION ACTIVA

Mario Izquierdo y Elena Vozmediano

Publicado el 26 de abril de 2018
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PIBpm Producto Interior Bruto a precios de mercado

PNB Producto Nacional Bruto

RD Real Decreto

RM Resto del Mundo

Sareb Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SEPE Servicio Publico de Empleo Estatal

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa Anual Equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida

UE Unién Europea

UEM Unién Econdémica y Monetaria

UE-15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE-25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE-27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

UE-28 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.7.2013

VNA Variacion Neta de Activos

VNP Variacion Neta de Pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1
M2

M3

m€/me
mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

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

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

Millones de euros.

Miles de millones.

Avance.

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

Puntos basicos.

Puntos porcentuales.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

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

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

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

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenédmeno considerado

o carencia de significado de una variacién al expresarla en tasas
de crecimiento.

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