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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 PRINCIPALES MENSAJES

En el periodo transcurrido de 2019 ha seguido haciéndose patente la desaceleracion
de la actividad mundial, que comenzé a observarse desde el inicio de 2018 y que se
acentud en la segunda mitad del aino. Esta pérdida de dinamismo de la expansion global
hatenido lugar en un contexto de tensiones comerciales persistentes y de gradual crecimiento
de diversos focos de incertidumbre. Ademas, ha tendido a confirmarse la heterogeneidad de
la evolucién de la actividad econdmica entre las principales areas, contraponiéndose la
pérdida de impulso del producto interior bruto (PIB) de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM) al mantenimiento de un dinamismo relativamente elevado en el caso de Estados
Unidos. En China, persisten las incertidumbres acerca del grado de intensidad de la
ralentizacion de la actividad. Por su parte, el comercio mundial se contrajo en el tramo
final de 2018 y la informacioén de los indicadores mas recientes apunta a una prolongacion
de su debilidad al inicio de este afio. A escala global, las tasas de inflacion continuaron en
una tendencia decreciente, gobernada por la evolucién del componente energético,
mientras que la inflacion subyacente ha tendido, en general, a mantenerse estable, pese
al mantenimiento de la fortaleza de la creacién de empleo.

En este contexto, los principales organismos internacionales han tendido a recortar
sus previsiones de crecimiento del PIB. Existen, no obstante, algunas diferencias en
cuanto al grado de persistencia de las revisiones a la baja. Asi, en algunos casos, se supone
que la pérdida de empuje de la actividad quedara circunscrita al corto plazo. En la narrativa
de las diversas proyecciones, la ralentizacién observada obedeceria a la conjuncién de
distintas perturbaciones transitorias (cuyo principal exponente reciente seria, en el caso
europeo, la nueva norma de emisiones contaminantes de los automoviles) y de algunos
factores que han dafiado la confianza de los agentes (como las tensiones proteccionistas,
las vulnerabilidades en algunas economias emergentes —de modo singular, la china— o
las incertidumbres acerca del desenlace final del brexit o sobre el curso de las politicas
economicas en ltalia). La diferencia fundamental es que, mientras que algunas instituciones
suponen que los efectos de este deterioro de la confianza se desvaneceran en los
proximos trimestres, otras consideran que seran mas persistentes.

Las politicas econdmicas han reaccionado al deterioro de las perspectivas de la
actividad. Con el trasfondo de las dudas acerca del crecimiento global, el surgimiento de
tensiones en los mercados financieros y escasas presiones inflacionistas internas, la Reserva
Federal adopté un tono mas cauteloso al comienzo del afio, desvinculandose de la senda
de normalizacion anteriormente prevista, movimiento que fue seguido por otros bancos
centrales y calmd a los mercados financieros. En el caso de China, las autoridades han
introducido un conjunto de medidas de estimulo en los frentes fiscal, monetario y financiero.

En el area del euro, el escenario de debilidad de la actividad econémica se ha
prolongado al inicio de 2019. Junto con los factores internos de cardacter transitorio, que
estan teniendo un efecto negativo mas prolongado de lo previsto, el modesto ritmo de avance
del producto se explica por la especial intensidad con la que el deterioro del comercio
mundial ha golpeado al area del euro, debido a su grado de apertura comparativamente
mas elevado que el de otras regiones y a la especializacion de sus exportaciones hacia las
areas geograficas y los productos cuyos flujos importadores han experimentado un mayor
deterioro (véase recuadro 2). Ademas, el impacto sobre las exportaciones del area habria
comenzado a filtrarse a la inversion. Estos desarrollos han llevado a una notable revision

BANCO DEESPANA 5 BOLETIN ECONOMICO 1/2019  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPARIOLA



ESPANA: LA ACTIVIDAD MANTIENE UN TONO DINAMICO Y LOS PRECIOS CONSERVAN RITMOS GRAFICO 1
DE AVANCE REDUCIDOS (a)

Frente a la desaceleracion del area del euro, la actividad continda manteniendo ritmos de avance estables en Espafia. La inflacion sigue creciendo a tasas
moderadas, algo inferiores a las del conjunto de la UEM.
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Tasas de variacion intertrimestral sobre las series ajustadas de estacionalidad en el caso del PIB, y tasas de variacion interanual sobre las series originales, en
los indices de precios de consumo.
b El dato del primer trimestre es una proyeccion del Banco de Espafa.

a la baja de las perspectivas de crecimiento de la UEM, especialmente para 2019. Las
proyecciones mas recientes del BCE prevén, no obstante, que el PIB retome tasas de
crecimiento mas elevadas a partir del segundo semestre, a medida que se desvanezcan
los factores temporales y se despejen las incertidumbres, pasando a prevalecer los
elementos de soporte de la recuperacion existentes, como las condiciones financieras
favorables, el comportamiento expansivo del empleo y de los salarios, el menor nivel del
precio del petréleo y una ligera relajacion fiscal. La senda de inflacion esperada ha sido,
asimismo, revisada a la baja.

Con este trasfondo, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) decidio,
en su reunion del pasado 7 de marzo, nuevas medidas para preservar el estimulo
monetario. En concreto, extendié el periodo durante el cual espera que los tipos oficiales
se mantengan en sus actuales niveles y anuncié una nueva ronda de operaciones de
refinanciacion a largo plazo, con el objetivo de mantener unas condiciones favorables
de acceso al crédito. Como se ilustra en el recuadro 4, tanto la mayor debilidad del
escenario macroecondémico como las decisiones del BCE se han reflejado en un retraso
de la fecha esperada por los mercados financieros para la primera subida de los tipos de
interés oficiales.

La economia espainola ha mantenido un notable dinamismo. De acuerdo con la
informacion disponible, el PIB habria crecido en el primer trimestre en torno a un 0,6 %,
ritmo de avance muy similar al que pudo observarse a lo largo de 2018. Espafia no ha sido
inmune a la perturbacion exterior, que se ha manifestado, a partir del tramo final del
pasado afio, en una notable pérdida de vigor de las exportaciones. Sin embargo, el dinamismo
de la demanda interna ha compensado el deterioro del contexto exterior, de modo que no
se ha producido una desaceleracion de la actividad como la registrada en el conjunto de
la UEM. En particular, el consumo privado ha seguido mostrando una notable fortaleza,
con el trasfondo del mantenimiento de un ritmo de creacion de empleo elevado, el aumento
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2018 2019
2017 2018 ITR TR WTR VTR ITR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto 3,0 2,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6

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

Contribucion de la demanda exterior neta (o) 0,1 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3 0,3 0,0
Tasas de variacion interanual

Empleo 2,9 2,5 2,6 2,5 2,5 2,6 2,5
Indicadores de precios (c)

indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 2,0 1,7 1,1 1,8 2,3 1,8 1,1

Indice armonizado de precios de consumo sin energia 12 10 11 10 0.9 11 0.9

ni alimentos

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Informacion disponible hasta el dia 13 de marzo de 2019. Las celdas sombreadas en gris son proyecciones del Banco de Espafia.

b Contribucién a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.

¢ El dato del primer trimestre de 2019 es la media de las tasas interanuales de los meses de enero y febrero.

del poder de compra de las rentas como consecuencia de la disminucion de la inflacion
(atribuible, en parte, al retroceso de los precios del crudo), el impulso presupuestario a las
rentas de los hogares (sobre todo, en la segunda mitad de 2018) y el descenso de la tasa
de ahorro. Por el contrario, la inversion privada habria comenzado a acusar el impacto del
comportamiento mas desfavorable del contexto exterior, que, desde el punto de vista de
las ramas productivas, también se ha manifestado en un deterioro de la actividad
manufacturera, frente al mayor sostenimiento de los servicios.

A medio plazo, se prevé la prolongacion de la actual fase expansiva de la economia
espanola. El escenario central que subyace a la actualizacion de las proyecciones
macroeconomicas del Banco de Espana para el periodo 2019-2021 presentada en el
recuadro 1 de este Informe descansa sobre un desvanecimiento gradual de las
incertidumbres globales. Los factores de soporte de la actividad incluyen el supuesto de que
se observara una recuperacion de los mercados exteriores, la prevalencia de condiciones
financieras benignas —favorecidas por el tono acomodaticio de la politica monetaria— v,
de manera crucial, los avances alcanzados en la restauracién de los equilibrios
macrofinancieros de la economia (en particular, el mantenimiento de la mejora de la
competitividad, que estd permitiendo que se conserve un saldo exterior relativamente
elevado, incluso en el actual contexto de empeoramiento de los mercados de exportacion).
La presente proyecciéon contempla, en todo caso, una moderacién gradual del ritmo de
crecimiento del PIB, en un contexto en el que, si bien la politica monetaria seguira
contribuyendo al sostenimiento de la actividad, se espera que su impacto sobre las tasas
de avance del PIB sea menor que en el pasado. En concreto, tras avanzar un 2,2 % en
2019, el PIB creceria un 1,9 % y un 1,7 % en los dos afios siguientes, respectivamente.

En el ambito de la inflacion, el indicador general de precios de consumo ha mostrado
una desaceleracion significativa desde el final de 2018. En febrero, la tasa interanual
delindice armonizado de precios de consumo (IAPC) fue del 1,1 %. La inflacién subyacente,
medida por la tasa de variacién del indice que considera solamente los precios de los
bienes industriales no energéticos y los servicios, que en ese mes crecié un 0,7 %, sigue
sin mostrar sefales de repuntar. Sin embargo, en el periodo de proyeccion se espera que
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este indicador intensifique su ritmo de avance, como reflejo del gradual aumento de la
brecha de produccion positiva y del repunte de los costes laborales unitarios, en un
contexto de comportamiento algo mas expansivo de los salarios.

Los riesgos de las proyecciones relativas a la actividad se orientan, en todo caso, a
la baja. En el plano exterior, aunque en los ultimos meses se han ido afianzando las
perspectivas de que la actual disputa comercial entre Estados Unidos y China pueda
desembocar en la conclusiéon de un acuerdo, no se puede descartar el afloramiento de
nuevas tensiones proteccionistas en otros ambitos de la economia global. Ademas,
subsisten los riesgos asociados a un brexit sin acuerdo', asi como a la posibilidad de que
la orientacion mas expansiva de las politicas de demanda en China se muestre insuficiente
a la hora de frenar la desaceleracion de esa economia. Desde una perspectiva interna,
subsisten las incertidumbres acerca de las politicas econdmicas futuras, que solo
comenzaran a despejarse cuando los poderes ejecutivo y legislativo que emerjan de las
proximas elecciones comiencen a desarrollar su labor. La agenda futura de las politicas
econdmicas en Espafna debe orientarse hacia la reduccion del grado de vulnerabilidad de
la economia ante eventuales perturbaciones y el fomento del crecimiento potencial, por lo
que debe incluir ineludiblemente la necesidad de retomar el proceso de consolidacion
presupuestaria y la adopcién de medidas que favorezcan un funcionamiento mas eficiente
de los principales mercados de productos y factores.

1 J. L. Vega (coord.), Brexit: balance de situacion y perspectivas, Documentos Ocasionales, n.° 1905, Banco de
Espafa.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/19/Fich/do1905.pdf

PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPANA (2019-2021)

RECUADRO 1

Este recuadro describe los rasgos que destacan en mayor medida de
la actualizaciéon mas reciente de las proyecciones macroeconémicas
del Banco de Espafa para la economia espafiola. Con respecto a
las anteriores, que fueron publicadas el pasado 14 de diciembre’, las
proyecciones actuales incorporan las estimaciones preliminares
de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) para el cuarto
trimestre de 2018, asi como también los cambios en los supuestos
técnicos que se derivan de la informacién recogida entre ambos
ejercicios (véase cuadro 1)°.

Las proyecciones anticipan una prolongacién de la fase expansiva
de la economia espafola a lo largo del trienio 2019-2021 (véase
cuadro 2). Esta evolucién esperada se apoya en el mantenimiento
de los factores de soporte que vienen sustentando el crecimiento

1 Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (2018-2021):
contribucién del Banco de Espafia al ejercicio conjunto de proyecciones
del Eurosistema de diciembre de 2018.

2 Las proyecciones de diciembre de 2018 estaban basadas en la
informacion disponible hasta el 21 de noviembre. En el ejercicio actual,
la fecha de cierre es el 7 de marzo, excepto para los datos referidos a
los mercados de exportacion y a los precios de los competidores en su
moneda nacional, que se han tomado de las Proyecciones
macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro de marzo de 2019, que emplean informacién hasta el 12 de febrero.

Cuadro 1

desde el comienzo de la recuperacion, que incluyen, en particular,
las mejoras competitivas alcanzadas desde el inicio de la crisis, el
reforzamiento de la situacion patrimonial de empresas, familias e
instituciones financieras y el tono acomodaticio de la politica
monetaria. A ello cabe afadir, en el corto plazo, la prolongacion de
la orientacién expansiva de la politica presupuestaria. Esta
combinacién de factores permitiria que la economia siga
expandiéndose a ritmos sensiblemente superiores a su tasa
potencial, lo que favoreceria que continien absorbiéndose los
elevados volumenes de desempleo generados con la crisis.

No obstante, el dinamismo de la actividad tenderia a moderarse a
lo largo del horizonte de proyeccién. En términos de las tasas
medias anuales, tras el 2,5% de 2018, el crecimiento del PIB se
situariaen el 2,2% en 2019y en el 1,9% y el 1,7% en cada uno
de los dos afios siguientes. Por lo que respecta a 2019, la
desaceleracion refleja, fundamentalmente, el empeoramiento del
contexto exterior, que viene afectando negativamente a las
exportaciones desde 2018 y que en el corto plazo contribuiria, a
través de su impacto sobre la incertidumbre, a un cierto
debilitamiento de la demanda privada (en particular, de la inversién
empresarial).

Mas alla del corto plazo, diversos factores explican la proyectada
moderacion del ritmo de avance de la actividad. En primer lugar,

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacion anual, salvo indicacién en contrario

Diferencia entre

Proyecciones las previsiones actuales
de marzo de 2019 y las realizadas
en diciembre de 2018 (b)
2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Entorno internacional
Producto mundial 3,5 3,3 3,4 3,3 -0,1 0,0 0,0
Mercados de exportacion de Espana 3,1 2,7 3,6 &3 -0,6 -0,2 -0,1
Precio del petréleo en ddlares/barril (nivel) 711 64,9 64,4 62,8 -2,7 2,4 -3,1
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,18 1,14 1,14 1,14 0,00 0,00 0,00
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (c)
(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 121,56 17,7 117,6 117,6 -0,3 -0,3 -0,3
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) (d) -0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afos) (d) 1,4 1,3 1,5 1,8 -0,6 -0,6 -0,6

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Fecha de cierre de la elaboracién de supuestos: 7 de marzo de 2019. Las cifras en niveles son promedios anuales, y las cifras en tasas estan calculadas a partir

de los correspondientes promedios anuales.

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

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

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

Eurosistema sobre la evolucion de estas variables.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/AnalisisEconomico/AnalisisEconomico/ProyeccionesMacroeconomicas/ficheros/be-proy-201812.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/AnalisisEconomico/AnalisisEconomico/ProyeccionesMacroeconomicas/ficheros/be-proy-201812.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/AnalisisEconomico/AnalisisEconomico/ProyeccionesMacroeconomicas/ficheros/be-proy-201812.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections201903_ecbstaff~14271a62b5.es.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections201903_ecbstaff~14271a62b5.es.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections201903_ecbstaff~14271a62b5.es.html

PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPANA (2019-2021) (cont.)

aunque la politica monetaria seguird presentando un caracter
expansivo, los efectos sobre la tasa de crecimiento del PIB del
conjunto de las medidas puestas en marcha en los Ultimos afios en
este dmbito se irflan atenuando progresivamente. La convergencia
hacia un tono mas neutral de la politica monetaria seria, en todo
caso, notablemente mas gradual de lo anticipado hace tres meses,
como refleja la revision a la baja de la senda esperada por los
mercados para los tipos de interés a corto plazo, que en parte es
consecuencia de las acciones desarrolladas por el BCE para guiar
las expectativas de los agentes y, en particular, de las decisiones
adoptadas el pasado 7 de marzo por su Consejo de Gobierno®.

3 Véanse el recuadro 4 («<Expectativas de mercado sobre el tipo de interés
de referencia en el area del euro») y la seccion 3.2 de este Informe.

Cuadro 2

RECUADRO 1

Asimismo, aunque las medidas fiscales de caracter expansivo
aprobadas desde mediados del afo pasado apoyaran el
crecimiento en el corto plazo, a horizontes mas amplios se asume,
dada la ausencia de planes presupuestarios, un tono fiscal neutral.
Por ultimo, la proyeccion incorpora el supuesto de que, dado el
contexto actual, caracterizado por el mantenimiento de niveles
relativamente elevados de incertidumbre y, sobre todo, por el
reducido valor alcanzado, en comparacion histérica, por la tasa de
ahorro, los hogares adoptaran una actitud algo mas cauta hacia
sus decisiones de gasto. Ello se traduce en una cierta moderacion
del dinamismo del consumo.

En el ambito de la inflacidn, se estima que el propio alargamiento
de la fase expansiva, con tasas de crecimiento del producto

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

Tasas de variacion anual sobre volumen'y % del PIB

Diferencia entre

las previsiones actuales
y las realizadas

en diciembre de 2018

Proyecciones
de marzo de 2019

2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021

PIB 2,5 2,2 1,9 1,7 0,0 0,0 0,0
Consumo privado 2,4 2,0 1,7 1,4 0,1 0,2 0,1
Consumo publico 2,3 1,8 1,3 1,2 0,2 0,1 0,0
Formacion bruta de capital fijo 5,2 3,9 3,8 2,7 -0,8 0,3 -0,1

Inversion en equipo, intangibles y resto (b) 4,9 3,2 83 2,1 -1,8 -0,2 -0,6

Inversion en construccion 53 4.6 4,3 3,2 0,1 0,7 0,4
Exportacion de bienes y servicios 2,2 &8 4,0 3,8 -0,1 0,0 0,0
Importacion de bienes y servicios 3,6 3,6 4.6 3,9 -0,4 0,5 0,2
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,9 2,3 2,0 1,7 -0,1 0,1 0,1
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,1
PIB nominal 315 3,6 815 8Y5) -0,3 -0,2 -0,1
Deflactor del PIB 0,9 1,4 1,6 1,8 -0,4 -0,1 -0,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 1,7 1,2 1,5 1,6 -0,4 -0,1 -0,1
IQ:igsearg:;or::iZi%oe:fozrecios de consumo 10 11 15 17 04 0.2 0.1
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,5 1,6 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0
Tasa de paro (porcentaje de la poblacién activa).
Datos de fin de periodo 14,4 14,0 12,8 12,1 -0,1 -0,1 -0,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa).
Media anual 188 14,2 13,2 12,3 -0,1 -0,1 -0,1
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de la nacion (% del PIB) 1,2 1,1 0,8 0,7 0,3 0,1 0,1
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de las AAPP (% del PIB) -2,7 -2,5 -2,0 -1,8 -0,1 0,0 0,0

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: cuarto trimestre de 2018.

a Fecha de cierre de las predicciones: 13 de marzo de 2019.

b Incluye maquinaria, bienes de equipo, sistemas de armamento, recursos bioldgicos cultivados y productos de la propiedad intelectual.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPANA (2019-2021) (cont.)

observado superiores a las del producto potencial, dara lugar a
una ampliacién gradual de la brecha de produccién positiva y, por
tanto, a un repunte de la inflacion subyacente, medida a través del
indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) sin alimentos ni
bienes energéticos. En concreto, la tasa de variacién de este
indicador se situaria, en términos de los promedios anuales, en el
1,1%, el 1,6 % y el 1,8 %, respectivamente, en 2019, 2020 y 2021.
La senda del IAPC general no es muy distinta, dado el
comportamiento esperado del componente energético.

En comparacién con las proyecciones precedentes, el cambio
mas relevante en los supuestos sobre los cuales se condicionan
las previsiones, en términos de su impacto sobre las variables
finales, es un cierto empeoramiento de las perspectivas acerca de
la evolucién de los mercados de exportacion de Espafa, que se
refleja en una revision a la baja de 0,9 puntos porcentuales (pp), en
términos acumulados, del crecimiento de esta variable a lo largo
del horizonte temporal considerado (véase cuadro 1). Frente al
impacto negativo sobre la actividad que se desprende de esta
revision, otros cambios operan en la direccion opuesta. Por lo que
se refiere al precio del petréleo, medido en ddlares, se ha observado
un cierto desplazamiento a la baja de la senda esperada, lo que
favorece el crecimiento de las rentas de los agentes privados en
términos reales. Por su parte, las trayectorias esperadas tanto de
los tipos de interés en el mercado interbancario como de las
rentabilidades de la deuda publica se han reducido desde la fecha
de cierre de los supuestos de las proyecciones anteriores. De este
modo, aunque sigue anticipandose una cierta elevaciéon de los
costes de financiacién a lo largo del horizonte de proyeccién, esta
es mas modesta de lo anticipado hace tres meses.

En el ambito de la politica presupuestaria, los cambios en los
supuestos son escasos. El 1 de enero se prorrogaron a 2019
los Presupuestos Generales del Estado (PGE) de 2018. La
prérroga vino acompafnada de varios reales decretos, y sigue en
vigor tras el rechazo, el pasado 13 de febrero, por parte del
Congreso, del Proyecto de PGE para 2019 presentado en enero.
Los decretos incluyeron medidas relativas, en particular, a la
actualizacion de las pensiones, el aumento de los salarios
publicos, la subida de las bases de cotizacién (maximas, en un
7 %, y minimas, por la subida del salario minimo interprofesional)
y las modificaciones del régimen de los trabajadores auténomos®.
No obstante, solo las dos Ultimas medidas suponen novedades
con respecto al ejercicio anterior de proyecciones, dado que las
otras ya se habian anunciado antes de la fecha de cierre de la
informacién y se incorporaron a tiempo. Asimismo, mas
recientemente, el Gobierno ha aprobado medidas expansivas
adicionales, entre las que destacan la extension del subsidio a
desempleados mayores de 52 afios y la extension de la baja de
paternidad hasta ocho semanas.

4 Ademas, en las proyecciones relativas a 2019 se ha incorporado el hecho
de que una parte significativa del impacto de las modificaciones en el IRPF
aprobadas en los presupuestos del pasado afo no se haya observado ain
en los datos de ejecucion presupuestaria, a diferencia de lo esperado, por
lo que su materializacién se traslada al presente ejercicio.
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Mas alld de las medidas ya adoptadas, se ha optado, como en
otros ejercicios de proyeccion recientes, por recurrir a la utilizacion
de supuestos técnicos para obtener la senda esperada de las
variables fiscales. Para las partidas de las cuentas de las AAPP
sujetas a una mayor discrecionalidad —entre las que destacan,
por su tamano, las compras o la inversion publica—, se asume
que evolucionaran en linea con el crecimiento potencial nominal
de la economia, mientras que la trayectoria del resto de las rubricas
se vincula a la evolucién de sus determinantes habituales. En
particular, se parte del supuesto de que los ingresos publicos
creceran en linea con las bases impositivas, que dependen
principalmente del contexto macroeconémico. Para las partidas
menos discrecionales de gasto se realizan supuestos de naturaleza
analoga, incluyéndose ademas las medidas aprobadas recientemente
mediante real decreto-ley. Como resultado, se asume que el gasto
en pensiones evolucionara de forma acorde con los incrementos
aprobados para 2019 y, posteriormente, en funcién de la férmula de
revalorizacion establecida en la legislacion y del envejecimiento
de la poblacion. Por otro lado, las prestaciones por desempleo se
vinculan a la evoluciéon del paro, y los pagos por intereses de la
deuda, a la evolucién del endeudamiento publico y de los costes
de financiacién®. De acuerdo con todos estos supuestos sobre la
evolucién de las variables presupuestarias y de acuerdo con la brecha
de produccién estimada de manera coherente con el resto de las
proyecciones macroecondémicas, la politica fiscal presentaria un
tono expansivo en 2019. El déficit publico se reduciria ligeramente
en 2019, hasta el 2,5 % (0,2 pp menos que en 2018), lo que supone
una ligera revision al alza, de 0,1 pp, con respecto a la prevision
anterior, y de forma algo mas intensa con posterioridad, hasta
alcanzar el 1,8 % al final del horizonte de prevision.

Las proyecciones de las tasas medias de crecimiento anual del PIB
no experimentan modificaciones con respecto a diciembre. Una
causa fundamental que explica esta ausencia de revisiones viene
dada por el hecho de que, considerados en su conjunto, los
cambios que se han descrito en los supuestos sobre los que se
condicionan las proyecciones tienen un impacto aproximadamente
neutral sobre la actividad. Ademas, por lo que respecta a 2019,
existen factores de signo opuesto que se contrarrestan entre si, lo
que motiva adicionalmente que la proyeccion de crecimiento del
PIB se mantenga en el 2,2%. Por un lado, el cierre de 2018 fue
algo mas favorable de lo anticipado en las proyecciones anteriores.
Ademas, la informacién de corto plazo indica que el dinamismo de
la economia se habria mantenido en el primer trimestre de 2019, en
el que el crecimiento del PIB podria haber sido del 0,6 %. Por otro
lado, se espera que, en los trimestres centrales del afio, la actividad
muestre una menor fortaleza en comparacion con las proyecciones
de diciembre, como consecuencia de la prolongacién de la

5 En las proyecciones de diciembre se habia incorporado un aumento del
gasto publico en 2018 como consecuencia de una sentencia del Tribunal
Supremo que anulaba la privatizaciéon de Aigles del Ter i Llobregat,
efectuada en 2012. En la practica, el aumento del gasto se ha
contabilizado en el propio afio 2012, lo que resulta en una disminucion
del gasto del afio pasado. Por otro lado, se han excluido los ingresos
derivados de la relicitacion de las autopistas en quiebra, que antes se
esperaba para 2019 y ahora ha quedado postergada.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPANA (2019-2021) (cont.)

debilidad de la economia del area del euro al inicio del afio recogida
en las recientes proyecciones del personal técnico del BCES.

En cuanto al bienio 2020-2021, la ausencia de revisiones del
crecimiento del producto se explica porque, en linea con estas
proyecciones para la UEM, se supone que los factores que han
motivado el debilitamiento de la actividad del area tienen una
naturaleza predominantemente transitoria, por lo que dejaran de
operar a partir de finales de este ano, bajo el supuesto de que los
principales focos de riesgo procedentes del contexto global no
llegan a materializarse en toda su dimension.

En el ambito de la inflacidn, el efecto neto de los nuevos supuestos
es, como en el caso de la actividad, aproximadamente neutral. Sin
embargo, las sorpresas recientes en el componente subyacente,
que sugieren que el grado de transmision a los precios del repunte
observado en el ritmo de crecimiento de los costes laborales
unitarios (CLU) esta siendo inferior al que se habia incorporado en
las proyecciones de diciembre, motivan una revision a la baja de
la senda de la inflacién subyacente, mas pronunciada al inicio del
periodo de proyeccion que al final, etapa en la que la continuada
reduccion del grado de holgura de la economia conduciria a un
repunte de las presiones inflacionistas.

La expansion de la actividad seguira sustentandose en la demanda
nacional, cuya aportacién positiva al avance del PIB tendera a
moderarse, no obstante, de forma gradual a lo largo del horizonte
de prevision. En contraposicion, la aportacién negativa de la
demanda externa al crecimiento del producto, cuya magnitud fue
relativamente elevada en 2018, se ird moderando progresivamente,
hasta hacerse nula en 2021.

Dentro de la demanda nacional, el dinamismo del consumo
privado continuara viéndose favorecido por la fortaleza del
proceso de creacion de empleo. Ademas, el ritmo de expansion
de las rentas de los hogares se vera impulsado por el proyectado
repunte de los salarios reales y, en el corto plazo, por el impulso
procedente de las medidas presupuestarias aprobadas tanto en
2018 como al inicio de 2019. En comparacién con las proyecciones
de diciembre, la ligera revision al alza del ritmo de avance de
este componente de demanda responde al aumento del poder
de compra de las rentas nominales de los hogares en un contexto
en el que, como se ha indicado, se prevén aumentos de precios
mas contenidos que hace tres meses. En cualquier caso, se
anticipa un perfil de desaceleracion gradual del consumo privado
que responde a un conjunto de diversos factores. En primer lugar,
como se ha indicado, las proyecciones actuales incorporan el
supuesto de que, en un contexto de mayor incertidumbre global,
las familias tenderan a elevar su tasa de ahorro, que actualmente
se sitla en niveles proximos a su minimo histérico. Ademas, la
propensién a consumir a partir de los incrementos de las rentas
laborales tendera a ser mas reducida que en el pasado reciente, al
descansar en mayor medida en los aumentos de los salarios

6 Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro de marzo de 2019.

RECUADRO 1

reales, para los que esa propension es mas baja, que en la
creacién de empleo, para la que la propensién es mas elevada. Un
ultimo factor que explica la proyectada desaceleraciéon del consumo
privado es el agotamiento del proceso de adopcion de las decisiones
de adquisiciéon de bienes duraderos y semiduraderos que habian
sido pospuestas durante la crisis.

La prevalencia de condiciones favorables para la obtencién de
financiacion seguird favoreciendo el comportamiento expansivo
de los distintos componentes de la inversion. En particular, se
espera que la inversion residencial continle presentando ritmos de
crecimiento elevados, impulsada por el dinamismo de la creacién
de hogares y por la fortaleza del proceso de creacién de empleo.
No obstante, se prevé que el dinamismo de este agregado se
modere progresivamente a lo largo del horizonte de proyeccion.

El crecimiento de la inversion empresarial se apoyara en la
fortaleza de la demanda final, en el elevado grado de utilizacién de
la capacidad productiva instalada y en los avances sostenidos en
el saneamiento de la posicién financiera del sector. En cualquier
caso, también este componente presentara una cierta
ralentizacion, en consonancia con el menor vigor de la demanda
finaly con las perspectivas de que el crecimiento de las exportaciones
siga siendo moderado, lo que limitara el gasto en inversion de las
empresas cuyas ventas se orientan al exterior en una proporcion
elevada. Frente a las proyecciones de diciembre, la revisién a la
baja de este componente sera mas pronunciada, en comparacion
con el resto de las rubricas de la demanda privada, dado que se
ve afectado de forma mas directa por el incremento de las
incertidumbres procedentes del resto del mundo.

La proyectada mejora de la contribuciéon del sector exterior al
avance del PIB descansa en el esperado aumento del dinamismo
de las exportaciones. Este componente presenté en 2018 una
moderacién muy significativa, superior a la de los mercados a los
que van destinadas, lo que obedecié a factores de naturaleza
predominantemente transitoria, como el impacto desfasado de la
depreciacion registrada por el euro en 2017 sobre las ventas
realizadas fuera de la UEM o la recuperacion de los flujos turisticos
dirigidos a determinados paises competidores de la cuenca
mediterranea. La desaparicion de estos efectos deberia permitir
retomar las ganancias de cuota de mercado que se han registrado
durante la mayor parte de la recuperacién como consecuencia de
las ganancias de competitividad acumuladas desde el inicio de la
crisis y del aumento de las cifras de empresas exportadoras
regulares. En cualquier caso, el empeoramiento del contexto
exterior ha dado lugar, como se ha sefalado al describir los
cambios en los supuestos, a una revision a la baja del crecimiento
esperado de los mercados exteriores, lo que se refleja en un
menor crecimiento esperado de las exportaciones, en comparacion
con las proyecciones de diciembre. Por su parte, al igual que en
diciembre, las proyecciones relativas a las importaciones
incorporan el supuesto de que la elasticidad de este componente
a la demanda final se situara en valores algo mas elevados que los
observados en los primeros afios de la recuperacién (aunque
inferiores a los del Ultimo bienio).
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La moderacion de las tasas de crecimiento del producto a lo largo
del horizonte de proyeccién vendra acompanada de una pérdida de
dinamismo del empleo de similar magnitud, salvo en el corto plazo,
en el que la ralentizacion del empleo tendera a verse intensificada
por la incidencia sobre esta variable de la subida del salario minimo
interprofesional (SMI) al inicio de 2019. La prolongacién del proceso
de creacion de puestos de trabajo permitird que continden
observandose reducciones adicionales de la tasa de desempleo,
cuya magnitud se vera atenuada, no obstante, por el repunte de la
poblacion activa. Las proyecciones actuales contemplan una
disminucion de la tasa de paro hasta el 12 % al final del horizonte de
proyeccion, cifra similar a la anticipada hace tres meses.

Con la informacion disponible en la actualidad, se estima que la
capacidad de financiacion de la economia espafola habria
disminuido en 2018 en aproximadamente 1 pp, hasta el entorno
del 1,2 % del PIB, lo que obedece tanto al deterioro de los flujos
reales de bienes y servicios como al empeoramiento de la relacion
real de intercambio, debido principalmente al encarecimiento del
crudo. A lo largo del periodo de proyeccion se espera que la
capacidad de financiacion de la nacion registre una modesta
disminucién adicional de 0,5 pp del PIB hasta 2021, reduccion
similar a la anticipada hace tres meses.

El crecimiento de la remuneracion por asalariado a lo largo del
periodo de proyeccion sera significativamente mas elevado que el
observado en afos recientes. Este repunte reflejara la reduccion
gradual de la holgura en el mercado de trabajo, los incrementos
salariales pactados, a mediados del afio pasado, en el Acuerdo para
laNegociacion Colectiva para el periodo 2018-2020 (que recomienda
aumentos anuales del 2 % mas un componente variable) y, en el afio
2019, la subida del SMI. La aceleracién de la remuneracion por
asalariado, en un contexto de mantenimiento de los crecimientos
reducidos de la productividad, conducira a un incremento de los
ritmos de avance de los costes laborales unitarios, lo que, a pesar de
la proyectada contencion de los margenes empresariales,
acrecentara las presiones inflacionistas internas. Por el contrario, las
de origen externo, medidas mediante el deflactor de las
importaciones, tenderian a moderarse en el corto plazo.

En concreto, en términos de los precios de consumo, ya desde
finales del afo pasado la evolucién del componente energético ha
venido caracterizada por una desaceleracion significativa, motivada
por la caida del precio del petréleo en el tramo final de 2018 y por los
efectos base que se derivan del encarecimiento que esta materia
prima habia registrado con anterioridad. A lo largo del actual
ejercicio se proyecta una intensificacion de esta tendencia. Para el
resto del horizonte de proyeccion, la trayectoria esperada del precio
del crudo presenta, de acuerdo con las cotizaciones de los mercados
de futuros, un perfil levemente negativo, lo que, en unién con los
supuestos acerca del precio de la electricidad, daria lugar a tasas de
variacion del componente energético cercanas a cero. Dados estos
desarrollos, el ritmo de avance del IAPC se reduciria levemente en el
corto plazo, incrementandose paulatinamente con posterioridad en
linea con la inflacién subyacente. De este modo, la tasa de variacion
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media anual de este indicador se situaria en el 1,2% en 2019, en el
1,6% en 2020y en el 1,7 % en 2021.

Los riesgos para el escenario central de crecimiento de la actividad
estan orientados a la baja, como consecuencia, sobre todo, de varios
focos de incertidumbre procedentes del exterior. En particular, como
se ha sefalado, las perspectivas acerca del crecimiento en el corto
plazo de los mercados de las exportaciones espanolas han sido
revisadas a la baja en consonancia con los datos recientes referidos a
la actividad mundial (y, en particular, al area del euro, principal socio
comercial de Espafa), y ahora son mas desfavorables de lo que se
anticipaba hace tres meses. Al mismo tiempo, las hipétesis acerca del
comportamiento futuro de los mercados de exportacion espafoles
—que proceden del Ultimo ejercicio de prevision del personal técnico
del BCE— consideran que la desaceleracion reciente es un fenémeno
transitorio, que revertira en la segunda mitad de este afo. Sin
embargo, cabe la posibilidad de que el debilitamiento reciente de la
actividad, especialmente en la UEM, tenga un caracter mas
persistente, lo que daria lugar a una evolucién de la economia
espafola menos favorable de lo contemplado en el escenario central.

Adicionalmente, persisten diversos factores de riesgo cuya

eventual materializacién daria lugar a desarrollos mas
desfavorables. En concreto, la indefinicion de los detalles relativos
al proceso de salida del Reino Unido de la Union Europea hace
que no se puedan descartar por completo escenarios que podrian
tener consecuencias muy severas para ambas areas. Asimismo,
persiste la incertidumbre sobre la posible adopcién de nuevas
medidas proteccionistas a nivel global que distorsionen las
cadenas de produccion mundiales y que se traduzcan en una
revision de los planes de inversién de las empresas. Por ultimo, las
autoridades chinas se enfrentan a un delicado equilibrio entre
proporcionar a la economia estimulos fiscales y monetarios que
palien la actual desaceleracién y tratar de detener el ascenso del

endeudamiento de los agentes privados y publicos.

En el ambito interno, persiste un elevado grado de incertidumbre
acerca de la orientacion futura de las politicas econémicas y, en
particular, en torno al proceso de ajuste fiscal (que es necesario
para reducir el elevado endeudamiento publico, que contintda
suponiendo una de las principales fuentes de vulnerabilidad de
nuestra economia) y a la adopcién de medidas que permitan
elevar el crecimiento potencial de largo plazo. Ademas, la
continuacién de la actual fase expansiva requiere mantener las
ganancias de competitividad frente al resto del mundo alcanzadas
a lo largo de los ultimos afos. En este sentido, seria deseable que
lamagnitud de las alzas salariales se acompase a las circunstancias
concretas de cada empresa o sector y, en particular, a los
crecimientos de productividad, evitando subidas generalizadas
para el conjunto de la economia, desligadas de esas condiciones
especificas. Ademas, los mecanismos de fijacion de precios y de
salarios deberian permitir retener un grado de flexibilidad suficiente
como para adaptarse, en caso necesario, a un entorno de mayor
desaceleracion de la actividad, al objeto de limitar las eventuales
pérdidas de actividad y empleo.
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RECUADRO 2

La evolucién negativa de las exportaciones del area del euro
contribuye de manera notable a explicar el debilitamiento de la
actividad que se observé a lo largo de 2018. La desaceleracion
de las ventas al exterior se produjo en un contexto de menor
dinamismo del comercio mundial, asociado a la pérdida de vigor
de la actividad global y a una intensificacion de las tensiones
comerciales que afecté a la confianza y a la inversién empresarial.
En el promedio del afo, el comercio mundial (excluidas las
importaciones del area del euro) crecié un 4 %, frente al 5,6 % de
2017. Ademas, suritmo de avance se fue debilitando notablemente
a medida que avanzaba el afio —salvo un repunte transitorio en
sus meses centrales—, hasta cerrar el ejercicio con tasas
negativas, un fenémeno relativamente infrecuente en la serie
histérica (véase grafico 1).

Esta ralentizacién del comercio mundial se ha trasladado con
intensidad a las exportaciones y a la actividad de las economias
europeas, y se aprecia una atonia bastante generalizada por
paises. En el conjunto del area, las ventas de bienes destinadas al
resto del mundo crecieron un 2% en 2018 (frente a un 4,3% en
2017)", y se culminé el afio con tasas de avance real inferiores al
1% (en términos interanuales) y con retrocesos en algunos paises,
como Alemania, ltalia y Espaia. En paralelo, la produccion de las
ramas industriales, que, en general, presenta una mayor orientacion
exportadora que las de los servicios, también registré un
crecimiento modesto en el conjunto del afo.

El elevado grado de apertura de las economias europeas
desempefa un papel relevante a la hora de explicar el impacto de
la desaceleracion del comercio mundial sobre la actividad
economica del area del euro. Como se puede apreciar en el
grafico 2, el grado de apertura promedio de los paises de la UEM
(excluido el comercio intradrea) es muy superior al de Estados
Unidos y supera incluso al de China. Aunque el proceso de
creaciéon de la UEM ha conducido a una intensificacién de las
relaciones comerciales entre los paises que la integran, el aumento
de las exportaciones destinadas a mercados situados fuera del
drea ha sido todavia mayor. Asi, la participacion de las
exportaciones extra-UEM dentro del total aumentd desde el 48 %
en el ano 2000 hasta el 55% en 2018. Durante este periodo,
destaca el incremento del peso de las exportaciones dirigidas a
Asia (en particular, a China) y al resto de los paises de la UE no
pertenecientes a la UEM (como Polonia, Rumania o Hungria),
dreas cuya importancia supera en la actualidad a la de otros
destinos tradicionales, como Estados Unidos o el Reino Unido?.

1 Crecimiento acumulado en el afio, con datos hasta noviembre de 2018.

2 La composicién de las ventas al exterior presenta algunas diferencias
por paises. En concreto, mientras que en ltalia y en Francia el peso de
las exportaciones extra-UEM se sitla en torno a la media, en Alemania
es superior (63%) y en Espafia o Portugal menor (47 % y 35%,
respectivamente). También hay diferencias cuando se consideran
destinos concretos: en Alemania pesan mas las exportaciones a China
(en detrimento de Africa y Oriente Medio), y en Espafia tienen una mayor
importancia Latinoamérica, Africa, Oriente Medio y Reino Unido, y
menor los mercados de Estados Unidos, Asia emergente y otros paises
de la UE.

Por otra parte, un elemento crucial que subyace a la debilidad de
las exportaciones del area en 2018 es el comportamiento
relativamente menos dinamico de las economias que en la
actualidad son comparativamente mas relevantes en la estructura
de especializacion geografica del comercio exterior de la UEM. En
concreto, se aprecia una contraccién de las ventas al Reino Unido
en el ultimo afo, que se suma al debilitamiento registrado desde
2016, cuando se celebro el referéndum sobre el brexit (véase
grafico 3). A ello se afiade, en 2018, la notable desaceleracién de
las ventas destinadas al resto de la UE, a Rusia y a China. A un nivel
mayor de desagregacion, destaca la caida de las exportaciones a
Turquia —pais que entré en recesion técnica a finales de 2018 y
registré una intensa depreciacion de su moneda— y a otros paises
asiaticos, todos ellos mercados comparativamente relevantes
para el area del euro. En cambio, cabe sefalar el vigor de las
exportaciones a Estados Unidos, pese a las tensiones comerciales
con este pais. Todo ello determiné una moderacion de la demanda
externa del area® significativamente mas intensa que la observada
en el comercio mundial, como se aprecia en el gréfico 4.

La especializacion comercial por productos también ha podido
frenar el crecimiento de las exportaciones. En particular, las
dificultades por las que ha atravesado la industria del automovil
(debido a la adaptacion a las nuevas normativas de emisiones y a la
incertidumbre generada en torno a la transicion estructural del
diésel hacia nuevas tecnologias) han tenido, dado su elevado peso
en el total de las exportaciones del area, un impacto negativo sobre
las ventas al exterior, especialmente en Alemania (pais que realiza
mas del 50 % del total de las exportaciones de automoviles de la
UEM). Asimismo, la desaceleracién en China, en un contexto de
transicién hacia un modelo de crecimiento basado mas en el consumo
y menos en la inversién, ha tenido un reflejo negativo en las
exportaciones de la UEM, dado el elevado peso de los bienes de
equipo en las ventas destinadas a esta economia (véase gréfico 5).

Por ultimo, un elemento adicional que habria frenado el crecimiento
de las exportaciones a lo largo de 2018, especialmente en la primera
mitad del afo, es la apreciacion que registré el euro, en términos
efectivos nominales, frente a sus socios comerciales en 2017%. Esto
explicaria que la moderacion de las exportaciones extra-UEM fuera,
en general, de mayor intensidad que la registrada por los respectivos
mercados. Esta pérdida de cuota tuvo un caracter generalizado, con
la excepcion de Francia, pais cuyas ventas exteriores evolucionaron
de forma algo mas favorable que su demanda (véase gréfico 6).

En resumen, el elevado grado de apertura de las economias del
areadel euro, junto con la orientacién geografica y la especializacion

3 Los mercados de exportacién del area del euro se obtienen ponderando
las importaciones de diferentes regiones del mundo (segun las series
del Central Planning Bureau) por el peso de las ventas a cada una de
ellas en las exportaciones extra-UEM.

4 Los modelos econométricos disponibles sugieren que los movimientos
del tipo de cambio tardan entre tres y cuatro trimestres en reflejarse en
el comportamiento de las exportaciones. Asi, se estima que la
apreciacion del euro observada en 2017 tuvo un impacto negativo en el
crecimiento de las exportaciones en 2018 y practicamente nulo en 2017.
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EL IMPACTO DE LA DESACELERACION DEL COMERCIO MUNDIAL SOBRE LAS EXPORTACIONES DE LA UEM (cont.) RECUADRO 2

Grafico 1 . Gréfico 2
IMPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES, EXCLUIDA UEM. VARIACION ANUAL GRADO DE APERTURA (2017) (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Banco Mundial, Central Planning Bureau, Comisién Europea y Organizacion Mundial del Comercio.
a Exportaciones mas importaciones de bienes y de servicios, en porcentaje del PIB.

b «Resto UE» se refiere a paises de la UE no pertenecientes a la UEM, excepto el Reino Unido. Incluye Dinamarca, Suecia, Polonia, Hungria y Rumania.
¢ Cuotas calculadas respecto a los mercados de exportacion de bienes extra-UEM de cada pais.
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EL IMPACTO DE LA DESACELERACION DEL COMERCIO MUNDIAL SOBRE LAS EXPORTACIONES DE LA UEM (cont.)

por productos de sus exportaciones, ha hecho que la UEM sea
especialmente sensible a los shocks externos y a la desaceleracion
del comercio mundial. De cara al futuro, las incertidumbres sobre
una eventual escalada de medidas proteccionistas configuran un
escenario complejo para las exportaciones
especialmente en un contexto, como el actual, de deterioro de las

europeas,

perspectivas econdmicas globales. Entre los factores mas

RECUADRO 2

relevantes, destaca el resultado de la investigacion llevada a cabo
por las autoridades de Estados Unidos sobre las importaciones de
automoviles procedentes de Europa, que podria finalizar con
mayores aranceles a este tipo de productos, junto con los hipotéticos
efectos de desviacion de comercio que un eventual acuerdo
comercial bilateral entre China y Estados Unidos pudiera tener
sobre el area.
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LA DESACELERACION DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESTADOS UNIDOS

RECUADRO 3

El mercado inmobiliario es un elemento clave a la hora de explicar
la evolucion ciclica de la economia de Estados Unidos: nueve de
las once recesiones experimentadas en este pais desde la
Segunda Guerra Mundial han venido precedidas por una
desaceleracion significativa del mercado de la vivienda'. En este
contexto, y especialmente si se tiene en cuenta que se encuentra
todavia fresco el recuerdo del papel que este mercado desempefid
en la génesis de la crisis econémica y financiera de 2008, la
ralentizacion inmobiliaria observada en la etapa mas reciente esta
suscitando una cierta preocupacién. Este recuadro valora la
magnitud de la pérdida de vigor reciente del mercado de la vivienda
estadounidense, asi como las causas que lo determinan, con el
objetivo de arrojar luz acerca de su relevancia como factor de riesgo
para la prolongacion del actual ciclo expansivo de la economia de
este pais.

En efecto, la inversion residencial ha venido desacelerandose de
forma continuada en los ultimos afos, hasta crecer a tasas
practicamente nulas en la actualidad (véase grafico 1). Esta
disminucién de la contribucion de la construccion de viviendas al
crecimiento del PIB ha venido acompafiada de un mantenimiento
de la senda alcista de los precios de la vivienda (véase gréfico 2).
Detras de la menor actividad en el mercado residencial hay ciertos
factores de demanda. Aunque el buen comportamiento del mercado
de trabajo, en términos del descenso de la tasa de paro hasta
minimos histéricos y del crecimiento sostenido de los salarios,
proporciona un poderoso soporte para la adquisicion de viviendas,
las encuestas de opinion muestran que los consumidores no
consideran que el momento actual sea favorable para la compra
de este activo®.

Parte de la explicacién viene dada por las consecuencias de
la normalizacién de la politica monetaria sobre el coste de la
financiacién hipotecaria, y se ha reflejado en un menor ritmo de
avance de las compraventas de viviendas y del flujo de crédito
nuevo. Como muestra el grafico 3, desde finales de 2016 el tipo
de interés fijo para las hipotecas a treinta afios (que constituye la
forma de financiacién méas habitual en el mercado estadounidense®)
se ha elevado en mas de 100 puntos basicos, hasta el entorno del
4,5%. Si a la evolucién del coste de financiacion se le afiade la
de los precios, el resultado es que el indicador de accesibilidad
a la vivienda se encuentra en su posicion mas desfavorable desde el
inicio de la crisis financiera (como muestra la linea azul del grafico).
Adicionalmente, la reforma impositiva de 2017 (legislacién
conocida como la Tax Cuts and Jobs Act) ha contribuido a
encarecer la compra de vivienda, al limitar el importe maximo de
los gastos hipotecarios que es deducible fiscalmente. Los
compradores con menores rentas o con menor ahorro para realizar

1 Véase E. Leamer (2007), «<Housing is the business cycle», Proceedings
- Economic Policy Symposium - Jackson Hole, Federal Reserve Bank of
Kansas City, pp. 149-233.

2 Asilo sefala la evolucion del indice de confianza sobre las condiciones
para la compra de vivienda de la Universidad de Michigan.

3 American Bankers Association, «24th Annual ABA Residential Real
Estate Survey Report», marzo de 2017.

el pago inicial han visto reducido su acceso al mercado, pues los
criterios mas estrictos de concesion de créditos vigentes tras la
crisis se han hecho vinculantes para una proporciéon mas elevada
del colectivo de potenciales compradores. En el caso de los
segmentos de poblacion mas joven, un elemento adicional que ha
limitado sus posibilidades de acceder a la compra de vivienda es
el deterioro de su calidad crediticia como consecuencia del rapido
aumento del saldo de deuda estudiantil (véase gréafico 4)*.
Aunque la pérdida de dinamismo del mercado residencial
estadounidense responde fundamentalmente a factores de
demanda, estos se han visto reforzados por diversos elementos
relativos a la oferta. En primer lugar, en la etapa reciente se ha
producido un aumento notable de los costes de construccion,
coincidiendo con la escasez de mano de obra cualificada en el
sector®. En segundo lugar, las restricciones a la recalificacion
de suelos como urbanizables, asi como las limitaciones de
edificabilidad, han contribuido a la escasez de parcelas disponibles
para la construcciéon de vivienda y a su encarecimiento,
particularmente en las zonas mas proximas al centro de las
ciudades®.

Todo ello ha favorecido el estancamiento de las iniciaciones de
viviendas y la desaceleraciéon del gasto en inversion residencial
(véase grafico 5). Ademas, la construccién de nuevas viviendas ha
tendido a concentrarse en el segmento mas caro del mercado, por
ser el que conserva una mayor rentabilidad’. De este modo, a
pesar de la desaceleracion de la demanda, la puesta en el mercado
de nuevas viviendas no cubre la demanda existente en este
segmento, y el stock de viviendas sin vender se ha reducido hasta
niveles minimos histdricos (véase grafico 6).

La escasez de oferta se ha traducido en aumentos de precios,
que, desde 2012, han superado de forma persistente el ritmo de
crecimiento de la renta de los hogares (véase grafico 5). Pero,
ademas, los desajustes entre oferta y demanda tienden a
exacerbar la heterogeneidad en la evoluciéon de los distintos
segmentos del mercado, en particular a escala regional, que es
mas pronunciada que en otros paises, debido a los fuertes flujos
migratorios internos hacia las ciudades, y en particular hacia las
areas metropolitanas de ambas costas. De este modo, los precios
muestran una evolucién muy dispar, y coexisten areas geograficas
que acumulan aumentos superiores al 180 % desde el afo 2000,
con otras en las que ese incremento es inferior al 25% (véase
grafico 7).

De cara a futuro, las perspectivas de que el deterioro reciente del
mercado residencial desemboque en una correccién brusca como
la ocurrida a raiz de la crisis financiera parecen reducidas, dadas

4 Reserva Federal, «Consumer & Comunity Context», enero de 2019.

5 Véanse las ediciones mas recientes del Beige Book de la Reserva
Federal.

6 Véase Brookings Institution, «The Goldilocks problem of housing supply:
too little, too much, or just right?»

7 Véase Urban Land Institute y PWC, «Emerging Trends in Real Estate
2019».
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LA DESACELERACION DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

Gréfico 1
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RECUADRO 3

Gréfico 2
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LA DESACELERACION DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

las acusadas diferencias existentes entre la situaciéon actual del
mercado residencial y la del ciclo anterior. En primer lugar, al
menos a escala nacional, los ritmos de construccion de nuevas
viviendas y de formacién de hogares estan alineados entre si, lo
que indica que, a diferencia del ciclo precedente, la dinamica del
sector residencial esta mas respaldada por factores fundamentales
y es, por tanto, mas sostenible. Ademas, el ajuste del sector tras
la crisis ha hecho que su peso en el PIB de Estados Unidos sea
mucho menor en comparacion con el ciclo precedente, lo que
limita la magnitud del impacto de un eventual deterioro de la
actividad en esta rama sobre el resto de la economia. En concreto,
el peso de lainversion residencial en el PIB se sitla en la actualidad
algo por debajo del 4%, cifra algo inferior a la media histérica (del
4,6 % desde 1951) y claramente por debajo del maximo del 6,7 %
alcanzado en el momento algido del ciclo inmobiliario anterior. En
tercer lugar, el endeudamiento de los hogares es ahora mucho
mas moderado. En concreto, en comparaciéon con el maximo pre-
crisis, las deudas totales e hipotecarias de las familias en
porcentaje de su renta disponible se han reducido unos 30 puntos
porcentuales hasta el 102% y el 59%, respectivamente (véase

RECUADRO 3

grafico 4). Ademas, el balance agregado del sector ha
experimentado un saneamiento significativo durante la prolongada
fase de recuperacion y la deuda hipotecaria se concentra ahora en
aquellos grupos de hogares con menor riesgo crediticio (véase
grafico 8). Por ultimo, los cambios en la regulacion financiera
introducidos tras la crisis han endurecido los requisitos aplicables
a las garantias reales de los créditos hipotecarios y a los derivados
financieros creados a partir de estos ultimos, lo que ha mitigado
los riesgos para la estabilidad financiera —nacional y global— de

una correccioén en el sector residencial estadounidense®.

Con todo, la relevancia de este mercado para el conjunto de la
economia estadounidense y sus posibles implicaciones para
la estabilidad financiera, junto con la habitual dificultad para anticipar
posibles cambios bruscos en el ciclo inmobiliario, justifican la
creciente atencion y el seguimiento continuo de las condiciones
de este mercado por parte de analistas e instituciones oficiales.

8 Reserva Federal, «Informe de Estabilidad Financiera», noviembre de 2018.
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EXPECTATIVAS DE MERCADO SOBRE EL TIPO DE INTERES DE REFERENCIA EN EL AREA DEL EURO

RECUADRO 4

El pasado 13 de diciembre, el Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo (BCE) anuncié el fin de las compras netas de activos al final
de 2018 y reforzd sus indicaciones en cuanto a la politica de
reinversion de los activos adquiridos en el marco de su programa
de compras (APP, por sus siglas en inglés). En particular, el Consejo
manifestd que prevé seguir reinvirtiendo integramente el principal de
los valores que vayan venciendo «durante un periodo prolongado tras
la fecha en la que comience a subir los tipos de interés oficiales del
BCE». En esa misma reunion, el Consejo mantuvo sus expectativas
de que dichos tipos se situarian en los niveles actuales «hasta al
menos durante el verano de 2019», plazo que extendié a «al menos
hasta el final de 2019» en su Ultima reunién, celebrada el 7 de marzo'.

En este contexto, resulta relevante analizar como se han comportado
recientemente las expectativas de mercado sobre la evolucion

1 Véanse Monetary policy decisions, notas de prensa del BCE de 13 de
diciembre de 2018 y de 7 de marzo de 2019. En su reunién del 7 de marzo,
el Consejo de Gobierno también acordd la implementaciéon de una
nueva serie de operaciones trimestrales de financiacién a largo plazo
con objetico especifico (TLTRO-III, por sus siglas en inglés).

futura del tipo de interés de referencia del BCE y como compara la
senda futura de tipos que actualmente esperan los mercados con
la observada en episodios pasados en los que el BCE y la Reserva
Federal de Estados Unidos iniciaron ciclos de subidas en sus tipos
de interés.

Como se puede observar en el grafico 1, las expectativas de
mercado sobre la evolucién futura del tipo de interés de referencia
del BCE (el tipo de la facilidad de depdsito), aproximadas por la
curva forward instantanea sobre el indice eonia®, se han revisado
a la baja de manera notable en los Ultimos meses. En particular, si
en octubre de 2018 los mercados descontaban que los tipos de

2 Eonia es el acronimo de Euro Overnight Index Average, que es el tipo de
interés interbancario medio en la zona del euro a un dia. Desde 2009,
este indice tiene un comportamiento muy similar al del tipo de interés de
la facilidad de depdsito del BCE, que actualmente es el tipo de referencia
de la politica monetaria en la zona del euro. Por otra parte, hay que tener
en cuenta que los tipos forward, especialmente para los horizontes mas
largos, pueden incorporar primas de riesgo, ademas de las expectativas
futuras de tipos de interés.

Grafico 2
AUMENTO ESPERADO Y OBSERVADO DE TIPOS EN LA ZONA DEL EURO
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NOTA: Los datos sobre tipos esperados se obtienen calculando la curva forward instéantanea a partir de OIS (overnight index swaps). El tipo de interés observado es

el indice eonia para la zona del euro y el Fed Funds Rate para Estados Unidos.
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EXPECTATIVAS DE MERCADO SOBRE EL TIPO DE INTERES DE REFERENCIA EN EL AREA DEL EURO (cont.)

interés aumentarian 10 puntos basicos (pb) en los siguientes 12
meses (véase la curva verde del grafico 1), situando asi la primera
subida para octubre de este afo, ahora prevén que dicho
movimiento tenga lugar dentro de 19 meses (véase la curva azul
del gréfico 1), lo que implica un retraso hasta octubre de 2020
(asumiendo que esta primera subida fuera de 10 pb). Este cambio
vendria explicado, fundamentalmente, por el empeoramiento en las
perspectivas de crecimiento global que se observé a finales de
2018, que ha sido especialmente acusado para el area del euro,
pero también por el cambio reciente en el horizonte temporal
minimo en el que el Consejo de Gobierno del BCE espera mantener
sus tipos de interés oficiales en los niveles actuales, anunciado el
pasado 7 de marzo, junto con una revisién a la baja de las
proyecciones de crecimiento e inflacion para la zona del euro en
los préximos afnos. Tras estos anuncios, se observd una demora
de tres meses en la fecha prevista por el mercado para la primera
subida de tipos respecto de lo que los mercados anticipaban justo
antes de conocer las medidas adoptadas en el tltimo Consejo de
Gobierno del BCE (véanse las curvas roja y azul del gréafico 1).

Mas alla del retraso en el inicio del ciclo de subidas de tipos de
interés oficiales en el area del euro, el grafico 1 muestra que las
expectativas de mercado sobre la intensidad de un eventual
proceso futuro de elevacion de estos tipos de interés también se
han visto sensiblemente modificadas en los Ultimos meses. En
particular, si a principios del pasado octubre la curva forward
instantanea sobre el indice eonia anticipaba que el tipo de interés
de referencia en el area del euro alcanzaria un nivel positivo a partir de
agosto de 2020 (22 meses después), el aplanamiento de esta curva
en el periodo mas reciente indica que el mercado prevé que no se
alcancen tipos de interés positivos antes de 2022 (dentro de
38 meses).

El elevado gradualismo que los mercados anticipan en la senda
futura de aumento de los tipos de interés en el area del euro
contrasta con el comportamiento de estos tipos en los dos ultimos
episodios en los que el BCE inici6 ciclos de subidas en sus tipos
de interés (1999 y 2005)°, y con las expectativas sobre su evolucion
que el mercado tenia en el momento del primer incremento de
tipos en estos episodios. En particular, en estos momentos la
curva forward instantanea sobre el indice eonia descuenta que el
tipo de referencia europeo se elevaria 34 pb en los dos afos
siguientes a la primera subida (octubre de 2020) (véase la linea
azul de los gréaficos 2 y 3), por debajo de los incrementos de
158 pb y de 75 pb que anticipaban los mercados en el momento
de la primera alza de tipos en los episodios de endurecimiento de
1999 y 2005, respectivamente (véanse las lineas continuas en rojo
en los graficos 2 y 3), y de los aumentos realmente observados,

3 Ademas, el BCE incrementé el tipo de interés de referencia en dos
ocasiones en 2011, en marzo y en julio, aunque este ciclo de subidas se
interrumpié ese mismo afo, en noviembre, cuando se tomé la decisiéon
de reducir de nuevo el tipo de interés.

RECUADRO 4

que fueron de 85 pb y de 141 pb, respectivamente (véanse las
lineas punteadas en rojo en los gréaficos 2 y 3)*.

Las expectativas actuales de tipos de interés oficiales en la UEM
también contrastan con la intensidad del proceso de normalizaciéon
observado en Estados Unidos desde que la Reserva Federal subiera
sus tipos oficiales por primera vez en este ciclo, en diciembre de
2015. En particular, dos anos después de esta primera subida, los
tipos de referencia en Estados Unidos se incrementaron 126 pb,
aumento muy préximo al que esperaban los mercados en diciembre
de 2015 (96 pb), pero muy por encima de las expectativas actuales
en el area del euro (véase grafico 4). En los Ultimos meses, no
obstante, la acumulacion de ciertas sefales de moderacion en
el ritmo de avance de la economia estadounidense ha motivado
una revision de la senda de normalizacion de los tipos de interés por
parte de la Reserva Federal’. En estos momentos, de hecho, los
mercados esperan que los tipos de interés oficiales en Estados
Unidos se sittien, a corto y a medio plazo, por debajo de los niveles
que anticipaban hace solo unos meses.

En conclusion, el deterioro en el entorno macroeconémico reciente
y el anuncio de la extension en el horizonte temporal minimo en el que
el BCE espera mantener sus tipos de interés oficiales en los niveles
actuales han provocado que los mercados retrasen significativamente
la fecha prevista del comienzo de las subidas de tipos de interés en el
area del euro. Ademas, los mercados anticipan, en estos momentos,
que, tras esa primera subida, el perfil de incrementos posteriores sea
muy gradual, tanto en términos histéricos como en comparacién con
lo observado en Estados Unidos desde 2015 hasta finales de 2018. La
revision a la baja que se ha producido en los Ultimos meses en las
expectativas de tipos de interés revela que la politica de comunicacién
del BCE acerca de la orientacion futura de su politica monetaria ha
sido efectiva a la hora de guiar las expectativas de los mercados
financieros, al condicionar la senda futura de tipos de interés a la
situacion econdémica y a las perspectivas sobre la inflacion. Esta
politica de forward guidance deberia contribuir a mitigar el alcance de
la desaceleracion de la actividad en la medida en que favorece, a
través del ajuste de las expectativas de los mercados, unas
condiciones financieras mas holgadas.

4 En los gréficos, la curva forward instantanea sobre el indice eonia esta
normalizada para que comience con un tipo de interés igual a cero en
tres momentos distintos: en el actual (mostrandose la curva 19 meses
adelantada) y en el inicio de los periodos de endurecimiento de la
politica monetaria del BCE en 1999 y en 2005. Es importante resaltar
que, tanto en 1999 como en 2005, los tipos de interés de referencia en
el area del euro se correspondian con los aplicables a las operaciones
principales de financiacién (MRO, por sus siglas en inglés), que a su vez
tenian un comportamiento muy similar al eonia.

5 En larueda de prensa posterior a la Ultima reunién del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de finales de enero, en
la que se decidié mantener los tipos oficiales sin cambios, el presidente
de la Fed, Jerome Powell, advirtié sobre la necesidad de ser pacientes
ante modificaciones en la politica de tipos. Este mensaje se ha mantenido,
ya que el presidente de la Fed sugirié en una entrevista el domingo, 10 de
marzo, que no hay prisa en modificar la politica actual de tipos.
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LA LEY REGULADORA DE LOS CONTRATOS DE CREDITO INMOBILIARIO

RECUADRO 5

El pasado 21 de febrero, el Congreso de los Diputados aprobd la Ley
reguladora de los contratos de crédito inmobiliario (en adelante, la
Ley), que sera publicada en el BOE en los préximos dias y entrara en
vigor tres meses después. La Ley, que se aplicara a partir de entonces
a los nuevos contratos de crédito hipotecario, salvo en algunos
casos concretos, en los que afectara también a los contratos vivos,
traspone al ordenamiento juridico espafiol la Directiva 2014/17/UE",
que regula el régimen de proteccion al cliente y establece las normas
de transparencia y de conducta en los contratos de crédito para la
adquisicion de bienes inmuebles de uso residencial. Ademas, esta
norma contiene otras disposiciones no especificamente previstas en la
normativa europea que refuerzan adicionalmente la proteccion de los
prestatarios en distintos aspectos. En este recuadro se resumen
los principales elementos de esta ley y se analizan sus posibles
efectos sobre el mercado hipotecario.

La Ley introduce una regulaciéon muy detallada de la fase
precontractual y exige que los prestamistas proporcionen a los
prestatarios informacién del contenido de los contratos mediante
una ficha europea de informacién normalizada, que se considerara
oferta vinculante, y una ficha de advertencias estandarizadas, que
incluye informaciéon sobre las clausulas y los elementos mas
relevantes del contrato. Por otra parte, se le da una mayor
relevancia a la figura del notario, quien se encargara de garantizar
que se le ha entregado al cliente toda la informacion necesaria en

1 Directiva 2014/17/ UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de
febrero de 2014, sobre los contratos de crédito celebrados con los
consumidores para bienes inmuebles de uso residencial y por la que se
modifican las directivas 2008/48/CE y 2013/36/UE y el Reglamento.

Cuadro 1

los plazos previstos y ejercera una labor de asesoramiento sobre
el contenido de las clausulas del contrato. El contenido del acta
constituira una prueba de dicho asesoramiento y de la manifestacion
de que el prestatario comprende y acepta el contenido de los
documentos entregados, a efectos de cumplir con el principio de
transparencia en su vertiente material. Por su parte, el registrador
de la propiedad denegara la inscripcion de aquellas clausulas de
los contratos que sean contrarias a las normas imperativas o
declaradas nulas por el Tribunal Supremo.

También se introducen varias normas de conducta y de organizacién
interna de las entidades prestamistas, y se exige una evaluacién
de la solvencia del prestatario antes y durante la vida del préstamo,
remuneraciones al personal de la entidad prestamista no ligadas
al volumen de las operaciones crediticias, para evitar incentivos
adversos, y la prohibicion, en general, de ventas vinculadas al
préstamo. Ademas, a diferencia de la situacién actual, en la que la
mayor parte de los gastos relacionados con la contratacion del
préstamo suelen recaer en el prestatario, tras la entrada en vigor
de la Ley, los de gestoria, notaria y registro corresponderan al
prestamista, el prestatario asumira solamente los de tasacion y los
de las copias notariales que solicite?.

La regulacién en vigor Unicamente limita las comisiones maximas
por reembolso anticipado (es decir, cuando el cliente devuelve
anticipadamente una parte o la totalidad de la deuda viva) en los
contratos a tipo de interés variable. Como se observa en el

2 Elimpuesto sobre actos juridicos documentados también corre a cargo
del prestamista, tras la entrada en vigor del Real Decreto-ley 17/2018.

Afios de vida Normativa actual Nueva ley (a)
del préstamo (%) (%)
Comisiones maximas por:
Cambio de tipo variable a tipo fijo 0-3 0,50 0,15
3-5 0,50 0,00
>5 0,25 0,00
Reembolso anticipado en préstamos a tipo de interés fijo 0-10 (b) 2,00
>10 (o) 1,50
Tres anos (c) Cinco afos (c)
(%) (%)
Reembolso anticipado en préstamos a tipo de interés variable 0-3 0,50 0,25 0,15
3-5 0,50 0,00 0,15
>5 0,25 0,00 0,00

FUENTE: Ley reguladora de los contratos de crédito inmobiliario.

a Laindemnizacion nunca podra exceder de la pérdida financiera del prestamista.
b La comision aplicada sera la que hayan pactado las partes. Si no han pactado nada, la comision sera el importe de la pérdida financiera para la entidad.

¢ Plazo pactado para el cobro de comisiones.
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LA LEY REGULADORA DE LOS CONTRATOS DE CREDITO INMOBILIARIO (cont.)

cuadro 1, la nueva ley reduce estas comisiones maximas, que
pasan del 0,5 % y del 0,25 % del capital amortizado, segun tengan
lugar en los cinco primeros afios de vida del préstamo o después,
al 0,25 % durante los tres primeros anos (o, alternativamente, al
0,15 % durante los cinco primeros afos, en funcién de lo que
acuerden las partes) y al 0 % después. Pero, ademas, se introducen
limites maximos a las comisiones por reembolso anticipado en
los préstamos a tipo de interés fijo (del 2 % del capital amortizado los
diez primeros afios de vida, y del 1,5% posteriormente)®. Las

3 En todo caso, el importe de las comisiones no podra exceder, ni en los
créditos a tipo fijo ni en los que son a tipo variable, del de la pérdida
financiera ocasionada al prestamista.

Grafico 1
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Grafico 3

RECUADRO 5

comisiones mas elevadas en los préstamos a tipo de interés fijo
se justifican porque con esta modalidad los prestamistas podrian
incurrir en una pérdida financiera en caso de que se produjera un
reembolso anticipado. Esta pérdida aparece cuando el tipo de
interés de mercado se reduce por debajo del de la hipoteca, ya
que en ese caso el prestamista deja de ingresar el interés pactado
durante la vida residual del préstamo y encuentra rentabilidades
de mercado inferiores a la hora de reinvertir los fondos amortizados
anticipadamente en activos de similares caracteristicas. Como se
observa en el gréfico 1, esta pérdida depende fundamentalmente
del plazo de vida residual de la hipoteca y de la distancia
(positiva) entre el tipo de interés de la hipoteca y el de mercado,
y también, aunque en menor medida, del nivel de la rentabilidad

Grafico 2
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Grafico 4

NUMERO DE MENSUALIDADES IMPAGADAS PARA ALCANZAR EL LIMITE DEL 7 %, DISPERSION DE LOS TIPOS DE INTERES HIPOTECARIOS EN LA UEM (a)
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LA LEY REGULADORA DE LOS CONTRATOS DE CREDITO INMOBILIARIO (cont.)

de mercado*. En este gréafico se aprecia también que los limites
maximos que establece la nueva regulacién (las lineas negras
discontinuas del grafico) no cubririan completamente en ciertos
casos la pérdida financiera para el prestamista en los préstamos
a tipo fijo.

La Ley regula también el vencimiento anticipado, que es el
derecho que tiene el prestamista a dar por terminado el contrato
en caso de que el prestatario deje de pagar un determinado
numero de cuotas del préstamo, como paso previo a la ejecucion
de la garantia. Concretamente, establece que, para que el
prestamista pueda ejercer este derecho, las cuotas impagadas
deben superar el 3 % del capital concedido o 12 cuotas mensuales,
si se produce durante la primera mitad de la vida del préstamo, y
el 7% del capital concedido o 15 cuotas mensuales, si ocurre
durante la segunda mitad. Se exige, ademas, que el prestamista
haya requerido el pago pendiente al prestatario y le haya
concedido, al menos, un mes para cumplir. Esta regulacion se
aplicard no solo a los nuevos contratos, sino también a las
hipotecas vivas que tuvieran clausulas de vencimiento anticipado,
salvo que el deudor alegara que el contenido de aquellas le fuera
mas favorable o que el vencimiento anticipado se hubiera
producido con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley. Como
se puede observar en los graficos 2 (para la primera mitad de la
vida del préstamo) y 3 (para la segunda), el nimero de cuotas
impagadas necesarias para llegar a acumular un 3% o un 7 %,
respectivamente, del capital concedido que hace que la entidad
prestamista pueda proceder al vencimiento anticipado depende
del tipo de interés y del plazo de vida residual de la hipoteca, y de
la parte del préstamo amortizada. En la mayoria de los casos, este
numero es claramente superior a las tres cuotas mensuales (en
linea discontinua negra en los graficos) que habitualmente
recogian las clausulas de las hipotecas como requisito para el
vencimiento anticipado®. Por tanto, la regulacién del vencimiento
anticipado llevara generalmente a un mayor plazo para la
recuperacion de la deuda impagada de los préstamos morosos.

Por ultimo, la Ley introduce incentivos para la subrogacién
(cambio de entidad) y novacién (cambio de las condiciones de la
hipoteca en la misma entidad) de préstamos en aquellos casos en
los que la hipoteca cambie de tipo de interés variable a tipo de
interés fijo (véase cuadro 1). Concretamente, se establecen unas
comisiones maximas menores que las que se aplican con caracter
general al reembolso anticipado de los préstamos a tipo variable:
del 0,15 % en los tres primeros afos (frente al 0,25 % en aquellos
casos en que se fijen las comisiones por un periodo de tres afos),

4 En el gréfico 1 se representa el valor actual de las pérdidas futuras para
la entidad. Las pérdidas futuras se actualizan utilizando un factor de
descuento que depende del tipo de interés de mercado. Cuanto mayor
es el tipo de interés de mercado, mas se descuentan las pérdidas
futuras, por lo que su valor actual se reduce.

5 La normativa vigente no regula el vencimiento anticipado, pero la
mayoria de los contratos vivos incluyen cldusulas de vencimiento
anticipado en las que generalmente se establece que este ocurre a
partir de tres cuotas impagadas.

RECUADRO 5

y del 0% posteriormente (frente al 0,15% entre el tercer y el
quinto afo en aquellos casos en los que las comisiones se fijen
por un periodo de cinco afos). Estos limites son también inferiores
a los vigentes en la actualidad (del 0,5 % los cinco primeros afios
y del 0,25 % con posterioridad). Estas reformas se aplicaran tanto
a los nuevos préstamos como a los preexistentes.

La aprobacion y la proxima entrada en vigor de la nueva ley
podrian tener distintos efectos sobre el mercado hipotecario. Por
una parte, la introduccion de clausulas imperativas de obligado
cumplimiento (como en el caso de la regulacién del vencimiento y
del reembolso anticipados), junto con el reforzamiento de la
informacion disponible para los clientes en la fase precontractual,
cabria esperar que contribuya a reducir la inseguridad juridica y la
elevada litigiosidad actual en este mercado, lo que deberia
redundar en una mayor actividad crediticia y en un mejor
funcionamiento del segmento hipotecario.

Adicionalmente, la mayor transparencia y estandarizacién de la
informacion disponible sobre los contratos y los menores costes
de transaccion asociados al cambio de prestamista podrian elevar
la competencia procedente de operadores tanto nacionales como
europeos. En relacion con esto segundo, conviene recordar que
una de las motivaciones de la directiva era avanzar en la
integracion de los mercados hipotecarios europeos. En todo caso,
dado que persisten todavia notables diferencias entre las
normativas aplicables en esta area de los distintos paises y que,
ademas, como se observa en el gréfico 4, Espafia no se sitla, en
la mayoria de los segmentos, entre los paises con niveles de tipos
de interés mas elevados®, cabria esperar que los efectos sobre los
costes de financiacion asociados a una posible mayor integracion
de estos mercados a escala europea fueran moderados.

Por otra parte, los mayores gastos de constituciéon de hipotecas
soportados por los prestamistas y, en particular, los limites a las
comisiones maximas por amortizacién anticipada en los contratos
a tipo fijo podrian propiciar un cierto aumento de los tipos de
interés de los nuevos préstamos, especialmente en el caso de los
aplicados a esta ultima modalidad.

El retraso en la recuperaciéon de la deuda impagada para los
prestamistas podria traducirse en un cierto endurecimiento de
las condiciones crediticias, sobre todo en las aplicadas a los deudores
con un mayor perfil de riesgo. Asimismo, los requisitos mas
estrictos de evaluacion de la solvencia del prestatario podrian
contribuir a reforzar estos Ultimos efectos, al tiempo que
favorecerian una mejora de la calidad de la cartera crediticia de las
entidades. En cualquier caso, el efecto final de la nueva regulacion
sobre las condiciones de financiacién hipotecaria dependera
también del impacto en la direccidn contraria asociado a la posible
mayor competencia y al descenso de la incertidumbre juridica.

6 En la fecha de referencia del gréfico, en Espafia los porcentajes del
importe de las nuevas operaciones por tramos fueron: 35% hasta un
afo, 32 % entre uno y diez afios, y 33 % a mas de diez afos.
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LA LEY REGULADORA DE LOS CONTRATOS DE CREDITO INMOBILIARIO (cont.)

Por ultimo, la mayor facilidad para convertir los préstamos de tipo
variable a tipo fijo podria incentivar un cierto desplazamiento del stock
de deuda hacia los contratos a tipo fijo, lo que reduciria el elevado
peso que actualmente tienen las hipotecas a tipo de interés
variable’ y se traduciria en una transferencia del riesgo de tipo de

7 Las operaciones a tipo fijo solo suponen en torno al 10 % del stock total
de préstamos, pese a que en los Ultimos afios se esta produciendo un
incremento de esta modalidad de préstamos en las nuevas concesiones.

RECUADRO 5

interés desde los deudores hacia los acreedores, quienes, en
principio, estan en mejores condiciones para gestionarlo. No
obstante, el alcance de este efecto dependera de las preferencias
entre riesgo y coste de los deudores o, en otras palabras, de hasta
qué punto estan dispuestos a asegurarse un tipo de interés fijo a
lo largo de la vida del préstamo a cambio de incurrir en un coste
esperado mas elevado, como reflejo tanto de una prima de riesgo
de tipo de interés como de otra asociada al posible reembolso
anticipado.
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LOS FLUJOS DE CREACION Y DE DESTRUCCION DE EMPLEO POR TIPO DE CONTRATO DURANTE LA FASE

DE RECUPERACION

RECUADRO 6

A lo largo de la etapa expansiva actual, la economia espafiola ha
presentado un crecimiento robusto del empleo, cuyo nivel aumenté en
2018, por quinto afo consecutivo. Esta dindamica estd permitiendo
absorber una parte notable del paro generado durante la crisis'. La
persistencia de un periodo suficientemente largo de creacién neta de
empleo permite analizar los procesos de creacion y de destruccion
bruta de puestos de trabajo, al objeto de examinar los posibles cambios
que hayan podido producirse en estos en comparacién con el periodo
de crisis y, especialmente, con los Ultimos afos de la expansion
anterior. En el presente recuadro se aborda esta cuestion a través de un
andlisis descriptivo de las tasas de entrada y de salida del empleo a
partir de la informacién de flujos de la Encuesta de Poblacién Activa®,
incidiendo en el desglose por tipo de contrato (temporal e indefinido).

En el gréfico 1 se presenta, junto con la variaciéon interanual del
PIB, la tasa de creacion de empleo, que se aproxima mediante la
ratio entre los flujos totales de entrada al empleo en un trimestre y
la suma de la poblacién parada y de la inactiva en el trimestre previo
(esto es, la probabilidad de que una persona que no esta ocupada
pase a estarlo en los tres meses siguientes). Como puede
observarse, tras alcanzar un minimo en 2013, de en torno al 5,8 %,
la tasa de creacion de empleo presentd una tendencia ascendente
hasta mediados de 2017, y permanecié relativamente estable
desde entonces en valores cercanos al 6,5%. Aunque este
porcentaje es inferior al observado antes de la crisis, cuando
superaba el 8%, hay que tener en cuenta que esto se debe,
fundamentalmente, al mayor volumen de poblacién inactiva y
desempleada (esto es, el denominador de la ratio) que se observa
en la actualidad, mientras que el empleo creado es, en términos
brutos, similar al de los afios previos a la recesién®. De hecho, la
intensidad del proceso de creacién de empleo seria incluso algo
mayor en la presente recuperacion, si se tomase en consideracion
que el crecimiento del PIB, que impulsa la creacién de empleo, es
actualmente algo inferior al observado en los dos anos anteriores
al comienzo de la crisis.

En cuanto a los flujos de transiciéon del empleo al paro, la
probabilidad de pasar a estar desempleado, medida por el
cociente entre quienes pierden su empleo en un trimestre y el total
de personas empleadas en el trimestre anterior, ha experimentado
oscilaciones mas marcadas en el periodo reciente. En concreto,
tras mostrar un fuerte incremento durante la fase mas aguda de la

1 En 2018, en concreto, el empleo crecié un 2,7 %, avance similar al
observado en los dos afos precedentes. Véase «La evolucion del
empleo y del paro en 2018, segln la Encuesta de Poblacién Activa»,
Boletin Econémico, 1/2019, Banco de Espafia.

2 Todos los flujos representados se han calculado en el Banco de Espafia,
a partir de los microdatos del Instituto Nacional de Estadistica, y se
presentan como medias moviles de cuatro trimestres, para eliminar los
movimientos estacionales, que son muy acusados.

3 Asi, la tasa de creacion de empleo en la actual recuperacion seria muy
parecida a la de los afios precrisis si, alternativamente, se calculara
como el cociente entre el flujo de nuevo empleo y su stock en el afio
anterior, dado que esta Ultima variable presenta ahora un nivel similar al
de 2006-2007 (véase grafico 3).

recesion, esta variable ha presentado un perfil descendente a partir
de 2013, hasta situarse en el 3,3% a finales de 2018 (véase
grafico 2). No obstante, aunque esta tasa sea la mas reducida de
los diez ultimos afos, es todavia casi 1 punto porcentual (pp)
mayor que la del bienio 2006-2007. También, de modo andlogo a la
definicion de la tasa de creacion de empleo descrita anteriormente,
si los flujos de salida de la ocupacién tuvieran en cuenta la
transicion hacia una situaciéon de no empleo que, ademas del paro,
incluyera la inactividad, la tasa de destruccion seria similar en la
actualidad a la del periodo precrisis (véase grafico 3).

Al analizar las entradas al empleo en funcién del tipo de contrato,
se observa que la proporcion de entrantes al mercado laboral que
acceden a él mediante un contrato temporal se incrementé entre
2009y 2015, en linea con los mayores incentivos que las empresas
tienen para optar por este tipo de contratacion en contextos de
elevada incertidumbre (véase grafico 4). Esta evolucion estuvo
acompafada, ademds, de una importante reduccion de las
conversiones de trabajadores temporales en indefinidos (véase
grafico 5). Posteriormente, a pesar de encontrarse ya mas
afianzada la recuperacion econémica, la tasa de temporalidad de
las entradas al empleo no ha mostrado signos de moderaciény se
ha mantenido estable en un nivel ligeramente superior al observado
en 2006. Si se ha observado, en cambio, un repunte en el
porcentaje de puestos temporales que se convierten en indefinidos
a partir de 2017, a pesar del cual este porcentaje se situaba a
finales de 2018 en el 8 %, un nivel claramente inferior al observado
antes de la crisis, cuando llegé a alcanzar valores préximos al
13 %*. La resistencia a la baja en la temporalidad de las entradas
al empleo es generalizada, en mayor o menor medida, en las cinco
grandes ramas de actividad analizadas®, aunque algo mas
marcada en la construccion que en el resto. Asimismo, en todas
las ramas, la tasa de conversion de trabajadores temporales en
indefinidos era en 2018 inferior a la de 2006, especialmente en los
servicios privados y en la industria. En la construccion ha
repuntado en el Ultimo afo y se ha acercado al nivel de 2006.

Por lo que respecta a la destrucciéon de empleo, son también
mayoritariamente los trabajadores con un contrato temporal
quienes la padecen. Como se aprecia en el grafico 6, la proporcion
que representan los ocupados con contrato temporal respecto a
los asalariados que pasan a estar en paro se situé durante la crisis
en valores mas reducidos que los observados al final de la anterior
fase expansiva, evolucién que es coherente con el aumento de la
probabilidad de despido que, independientemente del tipo de
contrato, cabe esperar en los peores momentos de una recesion.

4 Hasta mediados de 20086, las conversiones se veian ademas favorecidas
por las bonificaciones generalizadas de las que estas disfrutaban, que
fueron eliminadas con la reforma del mercado de trabajo aprobada a
mediados de ese afio. Posteriormente se han mantenido en vigor
algunas bonificaciones para ciertos tipos de contratos, como los de
aprendizaje, con escaso peso en el total de los empleos creados.

5 Agricultura, industria, construccion, servicios publicos y servicios
privados.
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LOS FLUJOS DE CREACION Y DE DESTRUCCION DE EMPLEO POR TIPO DE CONTRATO DURANTE LA FASE

DE RECUPERACION (cont.)

Al inicio del actual periodo expansivo, este porcentaje volvié a
crecer, como es habitual en las etapas alcistas del ciclo, hasta que
se estabilizd en 2016, y desde entonces permanece en un nivel
similar al observado en 2006, de forma generalizada por ramas de
actividad.
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En conclusién, en la actual expansién no se aprecian grandes
cambios en la creacion y en la destruccion de puestos de trabajo
respecto a lo observado entre 2006 y 2007, esto es, al final del
ciclo expansivo anterior, una vez que se tienen en cuenta el ritmo
de crecimiento del PIB y los niveles de ocupados, de parados y de

Grafico 2
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LOS FLUJOS DE CREACION Y DE DESTRUCCION DE EMPLEO POR TIPO DE CONTRATO DURANTE LA FASE

DE RECUPERACION (cont.)

inactivos de ambos periodos. Los dos procesos siguen
sustentandose, fundamentalmente, en la ocupacién con contratos
temporales, mientras que la creacion de puestos de trabajo
indefinidos y, especialmente, las conversiones, que ya eran
reducidas en la anterior expansion, parecen haber descendido
aun mas en el periodo de la crisis y en la subsiguiente recuperacion,
si bien las conversiones a indefinidos han experimentado un

repunte en el Ultimo bienio. EI mercado laboral espanol sigue

RECUADRO 6

adoleciendo, por tanto, a pesar de los profundos cambios
normativos observados a lo largo del periodo considerado, de una
excesiva temporalidad y rotacién del empleo, algo que incide
negativamente no solo sobre la productividad, sino también sobre
la desigualdad de los ingresos laborales, lo que sugiere la
conveniencia de potenciar el
indefinida, sin que ello vaya en detrimento de la creacion de
empleo.

atractivo de la contratacion
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UNA COMPARACION DE LA EVOLUCION ECONOMICA RECIENTE EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO

RECUADRO 7

La actividad econdmica perdié dinamismo en el area del euro a lo
largo de 2018, afectada, principalmente, por el peor comportamiento
de la demanda mundial y, en algunos paises, por factores de caracter
transitorio que han lastrado el crecimiento (véase gréfico 1). Los
factores externos también han contribuido negativamente a la
evolucion de la economia espafiola, si bien en este caso las tasas
de crecimiento se han mantenido estables, en registros elevados
(en el entorno del 0,6 %-0,7 % intertrimestral), claramente superiores
a los del area del euro en su conjunto. Esta mayor resistencia de
la economia espanola se sigue observando en los Ultimos indicadores
de actividad publicados, referidos tanto al cierre del ejercicio pasado
como al trimestre en curso. En este sentido, el presente recuadro
evalla y cuantifica las diferencias en los desarrollos recientes de
las economias del area del euro y de Espafa, que podrian estar
reflejando elementos idiosincrasicos de esta Ultima, que
compensarian la incidencia de los factores negativos que afectan
a ambas areas y que explicarian la mayor desaceleracién de la
primera.

La evoluciéon en el muy corto plazo de la actividad econdémica se
puede evaluar con la ayuda de modelos de prediccion en tiempo
real’, como los modelos factoriales dinamicos de los que dispone
el Banco de Espafa tanto para nuestra economia como para la
del area del euro, denominados Spain-STING y Euro-STING,
respectivamente. Estos dos modelos son equivalentes en términos
metodoldgicos, aunque estan disefiados para la prediccion en
tiempo real de cada economia particular, a través de la seleccion

1 Véanse M. Camacho y G. Pérez Quirés (2010), «Introducing the Euro-
STING: Short-Term INdicator of euro area Growth», Journal of Applied
Econometrics, 25(4), pp. 663-694; M. Camacho y G. Pérez Quirds
(2011), «Spain-STING: Spain Short-Term INdicator of Growth», Manchester
School, 79(1), pp. 594-616, y A. Arencibia Pareja, A. Gbmez Loscos,
M. de Luis Lépez y G. Pérez Quirés (2017), A short-term forecasting
model for the Spanish economy: GDP and its demand components,
Documentos Ocasionales, n.° 1801, Banco de Espafia.

Gréfico 1

CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB Y APORTACIONES AL CRECIMIENTO

de indicadores coyunturales especificos. Estas herramientas han
demostrado ser muy Utiles a la hora de procesar las sefales
obtenidas a partir del flujo de un conjunto relativamente amplio de
indicadores y combinarlas en una visiéon conjunta sobre la
evolucién del crecimiento del PIB en el trimestre en curso. Con
cada nueva publicacion de datos referidos a un indicador
concreto, estos modelos permiten obtener una revaluacién del
estado de la economia, medida a través del cambio en la
proyeccioén del crecimiento del PIB en el trimestre corriente.

La comparacién de las sendas de las proyecciones obtenidas con
el Spain-STING y con el Euro-STING permite valorar el impacto de
la informacién mas reciente sobre la actividad econdémica en
ambas economias. Es importante destacar que, en lainterpretacién
de los resultados de estos modelos, debe otorgarse mayor
significaciéon a los cambios en las proyecciones a lo largo del
tiempo que a las propias estimaciones puntuales, que no deben
interpretarse, con caracter general, como la mejor proyeccién
disponible acerca del crecimiento del PIB. De hecho, en la practica
habitual del Banco de Espafa y de la mayoria de los analistas
econdémicos nacionales e internacionales, las cifras proporcionadas
para la
formulacién de la mejor proyeccién, con las procedentes de otras

por estos modelos concretos se complementan,

herramientas cuantitativas, asi como con informacién adicional
ajena a los modelos.

Un aspecto adicional que se ha de tener en cuenta es que estos
modelos generan previsiones para cada uno de los indicadores
que incorporan, y, por tanto, la previsién de crecimiento del PIB
solo se revisara en caso de que la nueva informacion sea distinta
a la esperada por el modelo. De esta forma, son las sorpresas
positivas (negativas) en los datos las que impactan positivamente
(negativamente) en la proyeccion del PIB. A modo de ejemplo, un
crecimiento positivo de la produccién industrial no se traducira
necesariamente en una revision al alza de la previsién del PIB, sino
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FUENTE: Eurostat.
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UNA COMPARACION DE LA EVOLUCION ECONOMICA RECIENTE EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO (cont.)

que lo hara solo si ese crecimiento fuese mayor que el que
esperaba el modelo.

En el cuadro 1 se presenta el conjunto de los indicadores publicados
desde principios de este afio que emplean cada uno de estos dos
modelos, asi como su fecha de publicacion y el impacto diferencial
que su incorporacion ha generado sobre la prevision del PIB en el
primer trimestre de 2019, para el area del euro en su conjunto y para
Espafa, respectivamente. Un primer aspecto que hay que destacar
es que no se observa un patrén uniforme en cuanto a la direccién
en la que ha afectado la nueva informacién a las previsiones de
crecimiento de cada economia, ya que el nimero de revisiones a la

Cuadro 1

RECUADRO 7

baja ha sido similar al de revisiones al alza. No obstante, cuando se
cuantifica la magnitud de los impactos de las revisiones en su
conjunto, se observan diferencias claras entre ambas economias.
En este sentido, en el gréfico 2 se observa de manera mas directa
que la nueva informacion recibida desde el 1 de enero ha llevado a
una revision a la baja de las previsiones del Euro-STING para el
crecimiento intertrimestral del PIB del area del euro en el primer
trimestre, mientras que el efecto agregado ha sido positivo en el caso
de la economia espanola. En particular, entre el 1 de enero y el 13 de
marzo, la proyeccién del crecimiento del PIB se ha reducido
aproximadamente una décima para el area del euro, mientras que se
ha revisado en una magnitud similar, pero al alza, en el caso de Espana.

IMPACTO DE LOS ULTIMOS INDICADORES SOBRE LA EVOLUCION ECONOMICA EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO

Euro-STING Spain-STING
Indicador Fegha de Periodo Qe l:zzfg teci Indicador Fegha de Periodo Qe Z;E?ec t;
publicacion referencia PIB publicacion referencia PIB

PMI compuesto 4.1.2019  Diciembre = Afiliados a la Seguridad Social 3.1.2019 Diciembre +
Ventas al por menor 7.1.2019  Noviembre + Consumo eléctrico industrial 4.1.2019 Diciembre -
ESI 8.1.2019  Diciembre = PMI compuesto 4.1.2019 Diciembre -
Produccion industrial 14.1.2019  Noviembre - ESI sin consumidores 8.1.2019 Diciembre -
Empleo (revision) 14.1.2019 IITR2018 = IPI no energético 11.1.2019 Noviembre -
PIB final 14.1.2019  1ITR2018 = IPI de materiales de construccion 11.1.2019 Noviembre =
Exportaciones 15.1.2019  Noviembre - Ventas de grandes empresas 15.1.2019 Noviembre -
Nuevos pedidos industr. 22.1.2019  Noviembre + Importaciones reales (bienes) 22.1.2019 Noviembre =
PMI flash compuesto 24.1.2019  Enero + Exportaciones reales (bienes) 22.1.2019 Noviembre =
ESI 30.1.2019  Enero + ESI sin consumidores 30.1.2019 Enero =
PIB flash preliminar 31.1.2019 VTR 2018 = Crédito 31.1.2019 Diciembre -
Ventas al por menor 5.2.2019  Diciembre - Avance PIB IV TR 2018 31.1.2019 IVTR 2018 +
PMI compuesto 5.2.2019  Enero = Consumo eléctrico industrial 1.2.2019 Enero +
Produccién industrial 18.2.2019  Diciembre - Afiliados a la Seguridad Social 4.2.2019 Enero -
PIB flash 14.2.2019 VTR 2018 - PMI compuesto 5.2.2019 Enero +
Empleo 14.2.2019 VTR 2018 + IPI no energético 7.2.2019 Diciembre -
Exportaciones 15.2.2019  Diciembre = IPI de materiales de construccion 7.2.2019 Diciembre +
PMI flash compuesto 21.2.2019  Febrero + Ventas de grandes empresas 11.2.2019 Diciembre +
Nuevos pedidos industr. 22.2.2019  Diciembre - Importaciones reales (bienes) 21.2.2019 Diciembre =
ESI 27.2.2019  Febrero + Exportaciones reales (bienes) 21.2.2019 Diciembre =
PMI compuesto 5.3.2019  Febrero = ESI sin consumidores 27.2.2019 Febrero =
Ventas al por menor 5.8.2019  Enero + Crédito 28.2.2019 Enero +
PIB componentes 7.3.2019 VTR 2018 + Consumo eléctrico industrial 1.3.2019 Febrero -
Empleo (revision) 7.3.2019 VTR 2018 = Afiliados a la Seguridad Social 4.3.2019 Febrero -
Produccién industrial 13.3.2019  Enero + PMI compuesto 5.3.2019 Febrero =

IPI no energético 8.3.2019 Enero +

IPI de materiales de construccion 8.3.2019 Enero =

Ventas de grandes empresas 12.3.2019 Enero +

FUENTE: Banco de Espafa.
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UNA COMPARACION DE LA EVOLUCION ECONOMICA RECIENTE EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO (cont.)

En conclusién, el conjunto de los indicadores coyunturales recogidos
en los modelos y publicados en los Ultimos meses ha afectado de
forma diferenciada a la previsiéon de crecimiento de la actividad
de Espafia respecto a la de la zona del euro. La divergencia en la
evolucién de ambas areas podria deberse al mayor impacto de
elementos idiosincrasicos en la economia espafola, que estarian
ejerciendo un efecto positivo sobre la actividad a corto plazo. En

Grafico 2

RECUADRO 7

cualquier caso, es preciso matizar que la informacion estadistica
disponible en la fecha de cierre de este Informe para el primer
trimestre del afio se refiere casi exclusivamente a la primera mitad
del trimestre y a un conjunto reducido de indicadores, lo que no
permite descartar que los elementos comunes al resto del area del
euro se estén transmitiendo, o lo acaben haciendo con mayor
intensidad, si persisten en el tiempo, a la economia espafiola.

PREVISION DE LA TASA INTERTRIMESTRAL DEL PIB EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2019. VARIACION ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 13 DE MARZO DE 2019
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FUENTE: Banco de Espafia.
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2 LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

Recuperacion del precio de los activos financieros en los mercados internacionales,
en un contexto en el que las politicas monetarias adquieren un tono mas acomodaticio

Desde principios de afo, los mercados financieros internacionales han mostrado un
comportamiento muy favorable, que contrasta con las turbulencias sufridas a finales
de 2018. Asi, tanto en las economias avanzadas como en las emergentes, los indices
bursatiles han comenzado 2019 con notables ascensos, en un contexto de caidas
generalizadas de la volatilidad y de un mayor apetito por activos de riesgo (véase grafico 2).

Estas dinamicas de mercado han venido condicionadas por el cambio de tono de la
politica monetaria a escala global y por un mayor optimismo respecto de la posibilidad
de un acuerdo comercial entre Estados Unidos y China. Las medidas implementadas
por las autoridades de este Ultimo pais para contrarrestar la ralentizacién de su economia
y algunas sorpresas positivas en los resultados empresariales americanos también
contribuyeron a esta recuperacion de los mercados. Estos factores han pesado mas en el
sentimiento de los inversores que la reciente revisién a la baja de las perspectivas de
crecimiento mundial, que ha sido especialmente acusada en el area del euro.

En Estados Unidos, la Reserva Federal subié su tipo de interés de referencia en la
reunion de diciembre, pero su politica de comunicaciéon adopté después un tono
marcadamente acomodaticio. Este cambio de tendencia fue confirmado tras la reunién
de politica monetaria de enero, en la que la instituciéon afirmé que seria «paciente» en
cuanto a futuros ajustes en los tipos de interés y, sorprendiendo al mercado, abrio la
puerta a una posible ralentizacién en el ritmo de la reduccion de su balance.

En la zona del euro, el BCE también reforzé el tono acomodaticio de su politica
monetaria. En su reunion de marzo, el BCE indicé, como se detalla en la seccion 3.2, que
espera que sus tipos de interés oficiales se mantengan en los niveles actuales al menos
hasta el final de 2019, un plazo mas amplio de lo que indicaban sus comunicaciones
anteriores («hasta al menos durante el verano de 2019»). El Consejo de Gobierno de la
institucién también anuncié una nueva serie de operaciones trimestrales de financiacién a
largo plazo (TLTRO-III), con el propédsito de mantener unas condiciones de financiacion
favorables y una transmision fluida de la politica monetaria.

Estas decisiones de politica monetaria han tenido un notable impacto en las
expectativas de los mercados sobre la evolucion futura de los tipos de interés. Asi,
en Estados Unidos los mercados no anticipan, actualmente, ninguna subida en los tipos
de interés oficiales durante 2019, e incluso consideran la posibilidad de una bajada en
2020. Mientras tanto, las expectativas de los mercados sobre la fecha de la primera subida
de los tipos de interés de referencia en el area del euro se han retrasado hasta octubre de
2020 (véase recuadro 4). Estos cambios, en cuanto a la senda futura de los tipos de interés,
han presionado a la baja el rendimiento de los bonos soberanos a largo plazo (en especial,
en el area del euro) y han servido para impulsar las valoraciones de los activos de riesgo
a través de la tasa de descuento.

En este escenario, las primas de riesgo han tendido a reducirse. Desde comienzos de
ano, las compensaciones por riesgo bursatil, riesgo de plazo o riesgo de crédito han
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LOS MERCADOS FINANCIEROS HAN MOSTRADO UN COMPORTAMIENTO FAVORABLE

GRAFICO 2

El afio ha comenzado con revalorizaciones bursatiles, aunque el comportamiento en Espafna ha sido relativamente peor, al verse lastrado por los

resultados de algunas entidades financieras. La rentabilidad de los bonos soberanos también se ha reducido, ante las expectativas de cam
de la politica monetaria.
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apreciacion

experimentada a finales de 2018, en un contexto de marcada aversion al riesgo en los

mercados. Finalmente, el tipo de cambio del euro ha mostrado una ligera tendencia a la

depreciacion, pero no se ha visto afectado significativamente por los anuncios de politica

monetaria.

A pesar del comportamiento favorable de los mercados desde principios de afo,

persisten importantes riesgos a la baja. En particular, el rebote experiment
cotizaciones bursatiles en los Ultimos meses ha vuelto a impulsar las valoracio
mercado hasta niveles muy exigentes en términos histéricos, especialmente

ado por las
nes en este
en algunas

geografias. Asimismo, en un contexto en el que las primas de riesgo de crédito permanecen

relativamente contenidas, mientras que los niveles de deuda (publica y privada) en algunas

regiones se mantienen en registros muy elevados, una desaceleracion mas intensa o

persistente del crecimiento global podria dar lugar a un reajuste brusco de las valoraciones,

con efectos potencialmente muy disruptivos tanto en los mercados financieros y como en

el entorno macroeconémico.
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3.1

El contexto exterior
del area del euro

3 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La actividad y el comercio globales continuan desacelerandose, aunque
con diferencias geograficas

Enel cuarto trimestre de 2018, la actividad global continué susenda de desaceleracion,
aunque con diferencias por areas. El crecimiento fue mas robusto en Estados Unidos y
en Asia emergente que en otras regiones, aunque tanto la economia americana como la china
mostraron una ralentizacién. De esa forma, el PIB mundial crecié un 3,7 % en el conjunto
de 2018, una décima menos que en 2017 y por debajo de lo esperado al principio del afio.
Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a la continuidad de la ralentizacién de la
economia mundial al inicio de 2019 (véase grafico 3.1).

El comercio mundial se contrajo en el cuarto trimestre un 0,9 % intertrimestral (it), tras
crecer un 1,3 % it en el trimestre previo. La contraccion fue especialmente intensa en las
economias asiaticas, una vez que se disip6 el efecto de anticipacion previo a la entrada
en vigor, en septiembre, del aumento de aranceles por parte de Estados Unidos sobre los
productos chinos (véase grafico 3.2). Ademas, la debilidad de la demanda interna en China
también contribuy6 a la caida de los intercambios. Los indicadores adelantados de comercio
mundial, como los pedidos de exportacién, apuntan a una continuada debilidad de los
intercambios de bienes y de servicios en el primer trimestre de 2019.

Por otra parte, en los mercados de materias primas el precio del barril de Brent ha
aumentado mas de un 17 % desde mediados de diciembre y cotiza en el entorno de
los 67 ddlares. Este repunte se ha debido, fundamentalmente, a los recortes de la produccién
de la OPEP y de sus socios, asi como al impacto sobre la oferta de las sanciones
estadounidenses a Venezuela y a Iran. El precio de los metales también ha repuntado.

La actividad en las economias avanzadas sorprendio a la baja y se desacelero
el crecimiento en Estados Unidos, ante lo que la Reserva Federal adoptd un tono
cauteloso

Entre las principales economias desarrolladas, la evolucién ha sido un tanto dispar. El
crecimiento del PIB del cuarto trimestre en Estados Unidos fue del 2,6 %, en tasa trimestral
anualizada, tras el 3,4 % del tercero, debido a la desaceleracién del consumo privado y a
pesar de que la inversién mostré cierto repunte (véase grafico 4.1). Y en el Reino Unido el
avance del PIB se redujo hasta el 0,2 % it, en un entorno de elevada incertidumbre en torno
al brexit, que se reflejé en una fuerte caida de la inversién. En Japén, el PIB crecidé un
0,3 % it, tras caer un 0,7 % en el tercero, si bien el sector exterior mantuvo una contribucién
negativa. Por su parte, las tasas de inflacion continuaron con una tendencia decreciente
(véase grafico 4.2), reflejando la evolucion del componente energético, mientras que las
tasas subyacentes se han mantenido estables, pese al crecimiento de los salarios y al buen
momento de los mercados de trabajo (véase grafico 4.3). En este entorno de dudas sobre
el crecimiento global, tensiones en los mercados financieros y escasas presiones
inflacionistas, los bancos centrales han adoptado un tono mas cauteloso (véase gréafico 4.4).
La Reserva Federal se apart6 de su senda de normalizacion de la politica monetaria, adoptd
un tono mas neutral y dependiente de la evolucion econdmica, y sugirié que la reduccion
del balance concluira en la segunda mitad de 2019. El Banco de Japdn reviso a la baja sus
perspectivas de inflacion y mantuvo inalteradas sus medidas de politica monetaria,
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LA PRODUCCION Y EL COMERCIO MUNDIALES SE DESACELERAN GRAFICO 3

Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a la continuidad de la ralentizacién de la economia mundial al inicio de 2019. La contraccion del comercio
global fue especialmente intensa en las economias asidticas, una vez que se disipé el efecto de anticipacion previo a la entrada en vigor del aumento de
aranceles por parte de Estados Unidos sobre los productos chinos.
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mientras que el Banco de Inglaterra rebajé su prevision de crecimiento del PIB y se ha
mostrado dispuesto a reaccionar ante los acontecimientos relacionados con el brexit. En
ese sentido, se ha activado el acuerdo permanente de swaps entre el Banco de Inglaterra
y el BCE para el préstamo de euros y libras a las entidades financieras, como apoyo al
funcionamiento de los mercados.

Los mercados financieros emergentes evolucionaron de manera favorable,
en un entorno de politicas monetarias mas acomodaticias, tras el movimiento
de la Reserva Federal y las politicas de estimulo en China

Pasando a las economias emergentes, los mercados financieros mostraron un
comportamiento favorable. Como se ha descrito en la seccion 2, ello se debié a las
perspectivas de politica monetaria mas acomodaticia en Estados Unidos, las nuevas
medidas de estimulo en China y el mayor optimismo sobre la posibilidad de un acuerdo
comercial entre China y Estados Unidos (véanse graficos 5.1 a 5.3). Los indices bursatiles
evolucionaron positivamente (especialmente, los asiaticos, liderados por China), los tipos
de cambio se mantuvieron, en general, bastante estables, se registraron entradas netas de
capitales y las emisiones de renta fija repuntaron en enero y febrero. Entre las excepciones,
cabe mencionar a Argentina y a Turquia —cuyos mercados resultaron afectados por los
datos de inflacion elevada y los cambios regulatorios del banco central, en el primer caso,
y por las nuevas medidas intervencionistas del Gobierno, en el segundo—, y a México,
donde el tipo de cambio se deprecio tras el recorte del rating de la petrolera estatal PEMEX
por debajo del grado de inversion.

La evolucidon de la actividad en las economias emergentes ha sido también, en
general, menos dindamica. El crecimiento en China se modero en el cuarto trimestre del
6,5% al 6,4 % interanual, como resultado de la escalada en la guerra comercial con
Estados Unidos, y por el endurecimiento de las politicas de saneamiento financiero
implantadas durante 2018 (véase grafico 6.1). Sin embargo, ante los riesgos de
desaceleracion mas intensa, las autoridades han respondido con medidas de estimulo en
los frentes fiscal, monetario y financiero. En América Latina, los datos de contabilidad
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ECONOMIAS DESARROLLADAS: MODERACION DE LA ACTIVIDAD Y DE LA INFLACION

GRAFICO 4

Entre las principales economias desarrolladas, la evolucion ha sido un tanto dispar y las tasas de inflacion continuaron con una tendencia decreciente,
pese al buen momento de los mercados de trabajo. Los bancos centrales han adoptado un tono mas cauteloso.
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nacional del cuarto trimestre reflejaron el bajo crecimiento en las dos mayores economias
—Brasil y México— y la continuidad de la recesion en Argentina. Las politicas monetarias
de las economias emergentes se han mantenido, en general, sin cambios ante el tono mas
acomodaticio de la Reserva Federal y el buen comportamiento de la inflacién (véase
grafico 4.2) y de los mercados financieros.

La debilidad de la actividad econémica del area del euro a finales de 2018 refleja
factores externos y otros internos que afectan a paises y a sectores determinados

En el area del euro, la actividad econdmica continué sorprendiendo por su
modesto ritmo de avance. En el ultimo trimestre del afo, el PIB avanzé un 0,2 % it,
tasa similar a la del trimestre anterior y por debajo de lo esperado (véase grafico 7.1).
Por paises, el bajo crecimiento reflejé un avance casi nulo del PIB en Alemania y una
contraccion de la actividad en Italia por segundo trimestre consecutivo (véase
grafico 7.2). El avance interanual se situé en el 1,2 % en el cuarto trimestre, resultado
de una moderacién en la contribucién de la demanda interna y, sobre todo, de la
demanda exterior neta. El consumo privado se moderd, en un contexto de crecimientos
mas reducidos del empleo.
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LOS MERCADOS FINANCIEROS EMERGENTES HAN TENIDO UNA EVOLUCION POSITIVA

Y LAS MATERIAS PRIMAS SE RECUPERAN

GRAFICO 5

Los mercados financieros de las economias emergentes mostraron un comportamiento favorable, reflejado en las bolsas, una apreciacion de los tipos
de cambio y una reduccion de los diferenciales soberanos. En los mercados de materias primas, el precio del barril de Brent ha aumentado mas de un
17 % desde mediados de diciembre.
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Descargar

La ralentizacién de la actividad refleja la confluencia de factores externos e internos,
en un entorno de elevada incertidumbre. Como se explica en el recuadro 2, la demanda
externa de la UEM se ha reducido en mayor medida que el comercio mundial. Ademas, la
incertidumbre procedente del entorno exterior esta afectando notoriamente a la confianza
empresarial y a la inversidén. También hay factores internos que afectan a paises y sectores
determinados, y que estan teniendo un efecto mas prolongado de lo previsto, especialmente
los relacionados con la industria del automovil.

Las previsiones de crecimiento del PIB del area del euro se han revisado notablemente
a la baja, especialmente para 2019

Los indicadores mas recientes, principalmente cualitativos, tienden a prolongar este
escenario de debilidad durante la primera parte de 2019. La confianza de empresas y
de consumidores y las expectativas de exportacién han tendido a profundizar su deterioro.
En las manufacturas, los indicadores apuntan a una posible contracciéon en el primer
trimestre del afo. Los indicadores cuantitativos disponibles son escasos, pero indican una
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LAS ECONOMIAS EMERGENTES SE DESACELERAN Y LA INFLACION SE MODERA GRAFICO 6

La evolucion de la actividad en las economias emergentes ha sido, en general, menos dindmica, y la inflacién, medida por la tasa de variacion de los
precios de consumo, ha continuado reduciéndose.
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LA EXPANSION ECONOMICA EN EL AREA DEL EURO PIERDE IMPULSO GRAFICO 7

La actividad econémica del érea del euro continud sorprendiendo por su debilidad a finales de 2018, escenario que parece prolongarse durante la primera
parte de 2019. El bajo crecimiento del cuarto trimestre reflejo el avance casi nulo del PIB en Alemania y la contraccion de la economia italiana, por segundo
trimestre consecutivo.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM CUADRO 2

2019 2020 2021
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC
Banco Central Europeo (marzo de 2019) 1,1 (-0,6) 1,2 (-0,4) 1,6 (-0,1) 1,5(-0,2) 1,5 (0,0 1,6 (-0,2)
Comision Europea (febrero de 2019) 1,3 (-0,6) 1,4 (-0,4) 1,6 (-0,1) 1,5(-0,1) — —
OCDE (marzo de 2019) 1,0 (-0,8) — 1,2 (-0,4) - — -
Fondo Monetario Internacional (enero de 2019) 1,6 (-0,3) — 1,7 (0,0 — — —
Consensus Forecast (febrero de 2019) 1,3(-0,2) 1,4 (-0,1) 1,4 (0,0 1,5(0,0 1,2 (—) —

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

Econdémicos.

a Entre paréntesis, variacion respecto a la prevision anterior, que correponde a diciembre de 2018 para el BCE, a noviembe de 2018 para la CE y la OCDE, a
octubre de 2018 para el FMI 'y a enero de 2019 para Consensus.

ligera mejoria, especialmente del indice de produccién industrial (IPl), después del fuerte
ajuste que experimentd a finales de 2018. El crédito a las empresas, en cambio, ha
empezado a dar sefiales de ralentizacion. La tasa de paro permanecié estable en el 7,8 %
en enero.

En este contexto, las perspectivas de crecimiento de la zona del euro, tanto de analistas
privados como de organismos oficiales, se han revisado a la baja, especialmente para
el aho 2019. El egjercicio de prevision del BCE de marzo redujo seis décimas el crecimiento
del PIB previsto para este ejercicio, situandolo en el 1,1 %, reflejo del comportamiento peor
de lo previsto a finales de 2018 y a principios de 2019. Estas previsiones suponen que, a
medida que se desvanezcan los factores transitorios que estan afectando a la actividad, el
PIB retornara a tasas de crecimiento mas elevadas, con el apoyo de unas condiciones
financieras favorables, del aumento del empleo y de los salarios, de unos precios de la
energia mas reducidos y de una politica fiscal ligeramente expansiva (véase cuadro 2). No
obstante, este escenario esta rodeado de riesgos ala baja: la posibilidad de una desaceleracion
de la economia china mayor que la prevista, un bréxit brusco, una intensificacion de las
medidas proteccionistas en el comercio internacional y, en el ambito interno, el riesgo de
tensiones financieras por la recesidon econémica y la incertidumbre fiscal en Italia.

El escenario inflacionista del area del euro también se modera, tanto a corto
como a medio plazo

La inflacion en el area del euro se ha reducido por el efecto del componente
energético. El crecimiento interanual del IAPC se situé en el 1,5 % en febrero, mientras
que las medidas de inflacion que excluyen los componentes mas variables se han
mantenido estables en cifras moderadas, ligeramente superiores al 1 % (véase grafico 8),
sin que se aprecien todavia indicios de traslaciéon de los incrementos salariales a los
precios de consumo.

El ejercicio de prevision del BCE de marzo revisé a la baja las perspectivas de
inflacion —general y subyacente— para los tres préoximos anos. En concreto, se
espera que la inflacion siga descendiendo en 2019, como consecuencia del componente
energético, y que se recupere posteriormente de manera gradual, apoyada en la menor
holgura de la economia, que sostendra el crecimiento de los salarios. En patrticular, el BCE
prevé que la tasa de inflacion se situe en el 1,2%, el 1,5% y el 1,6 % en 2019, 2020 y
2021, respectivamente (véase cuadro 2), mientras que el componente subyacente,
también revisado a la baja a lo largo de todo el horizonte de previsidn, quedaria en el
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LA INFLACION EN EL AREA DEL EURO SE MANTIENE EN NIVELES MODERADOS GRAFICO 8

La inflacion en el area del euro se ha reducio hasta tasas del 1,5 %, condicionada por la evolucion del precio del petréleo, mientras que la inflacion
subyacente se mantuvo en torno al 1 %. No hay signos evidentes de traslacion a la inflacion de los mayores costes laborales.
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1,2%,el1,4% yel 1,6% en 2019, 2020 y 2021, respectivamente.

Los desequilibrios macroecondmicos se corrigen lentamente

La Comision Europea publicé en febrero el paquete de invierno del «Semestre
Europeo» con informes para los veintiocho paises de la Unién Europea, incluyendo los
examenes en profundidad de los trece paises identificados en el mecanismo de alerta de
noviembre de 2018. Tres de ellos —Chipre, Grecia e ltalia— experimentan, en la
terminologia usada en el ejercicio, un desequilibrio econdmico excesivo, y los diez
restantes —Bulgaria, Alemania, Espafa, Francia, Croacia, Irlanda, los Paises Bajos,
Portugal, Rumania y Suecia— registran un desequilibrio econémico. En general, la
Comisién estima que la correccion de los desequilibrios macroecondmicos ha continuado,
si bien persisten vulnerabilidades en algunos paises, relacionadas con el elevado
endeudamiento publico y privado, la baja rentabilidad y calidad del activo del sector
bancario, y la posiciéon deudora exterior.

Tras el final de las compras netas de activos, la politica monetaria mantiene un tono
muy acomodaticio, reforzado por las decisiones del Consejo de Gobierno de marzo

En el ambito de la politica monetaria, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion
del 7 de marzo, aprobé nuevas medidas para preservar el estimulo monetario. El
deterioro de las perspectivas de crecimiento en la zona del euro y el escenario de inflacion
mas moderada determinaron que el Consejo de Gobierno ajustara su politica monetaria
(véase grafico 9). En primer lugar, extendio el periodo durante el cual espera que los tipos
oficiales se mantengan en los niveles reducidos en los que se encuentran actualmente, al
menos, hasta el final de 2019, y en todo caso durante el tiempo necesario para asegurar
la convergencia sostenida de la inflacion hacia niveles proximos al 2 % a medio plazo. Las
expectativas de mercado sobre la senda futura de tipos oficiales se modificaron en esa
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LA POLITICA MONETARIA DEL BCE MANTIENE UN TONO MUY ACOMODATICIO GRAFICO 9

La politica monetaria sigue manteniendo un caracter muy expansivo tras las orientaciones emitidas por el BCE acerca de la prolongacion del periodo de
permanencia de los tipos de interés en sus niveles actuales y tras el mantenimiento del tamaro de la cartera APP hasta més allé de la primera subida de tipos.
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FUENTE: Banco Central Europeo.

CARTERA TOTAL APP (Escala dcha.)

direccion (véase recuadro 4). Asimismo, en relacion con el Programa de Compra de
Activos (APP, por sus siglas en inglés), decidid continuar reinvirtiendo todos los
vencimientos de la cartera durante un periodo prolongado, mas alla de la fecha del primer
aumento de tipos.

Ademas, el Consejo introdujo una nueva serie de operaciones de financiacion a mas
largo plazo, con el fin de preservar unas condiciones de crédito bancario favorables. La
nueva serie de operaciones de financiacion a largo plazo con objetivo especifico (TLTRO Il,
por sus siglas en inglés) se desarrollara entre septiembre de 2019 y marzo de 2021. Su
frecuencia sera trimestral, el plazo de vencimiento de dos afios y el tipo de interés estara
indexado al aplicable a las operaciones principales de financiacion durante la vida de cada
operacion. Por ultimo, el Consejo decidid mantener el procedimiento de adjudicacion
plena en las operaciones de financiacién de politica monetaria por el tiempo que sea
necesario, y al menos hasta marzo de 2021.
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4 LA ECONOMIA ESPANOLA

Las condiciones financieras continuaron, en general, siendo holgadas

La evolucion de los mercados bursatiles en Espaia ha sido muy positiva en lo que va
de ano, registrando avances que alcanzan el 8% en el caso del IBEX-35. Este
comportamiento se enmarca dentro de la buena evolucién general de los mercados
financieros internacionales. Cabe destacar que el sector bancario nacional ha mostrado
una evoluciéon menos positiva que el conjunto del indice y que el agregado de bancos
europeos, en parte debido a la publicacion de unos resultados econdémicos para 2018 por
debajo de las expectativas de los analistas.

El coste de financiacion en el mercado espaiol de deuda publica se ha reducido de
manera significativa en los primeros meses de 2019. Asi, el rendimiento del bono
soberano espafol a diez afios ha caido en unos 25 puntos basicos desde principios de
ano. Esto refleja la compresidn de la prima de riesgo frente a Alemania y, en mayor medida,
el ajuste a la baja en el rendimiento del bono aleman equivalente, en respuesta a un tono
mas acomodaticio en la politica monetaria.

En los ultimos meses, las condiciones de acceso a la financiacion bancaria, tanto para
los hogares como para las sociedades no financieras, han continuado siendo muy
holgadas, aunque se empiezan a percibir ciertos signos de agotamiento de esta tendencia.
Los tipos de interés medios aplicados a las nuevas operaciones de crédito se han mantenido
en niveles reducidos, aunque han mostrado ligeros aumentos en la parte final de 2018 (véase
grafico 10.1). En cuanto a los criterios de concesion de créditos, la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios (EPB) muestra un ligero endurecimiento en el dltimo trimestre de 2018 en el segmento
de consumo vy otros fines, lo que no ocurria desde principios de 2013 (véase grafico 10.2).
Ademas, de cara al primer trimestre de 2019, las entidades anticipan, por primera vez desde
2012, un endurecimiento de los criterios de aprobacién en todos los segmentos de crédito.

Se mantiene el buen ritmo de avance de la economia espafola, a pesar
de la desfavorable evolucion del entorno exterior

La economia espanola se desacelero a lo largo de 2018, en un contexto de deterioro
del entorno exterior y de aumento de la incertidumbre. En concreto, el PIB aumenté un
2,5%, 0,5 puntos porcentuales (pp) menos que en 2017, evolucién similar a la del empleo,
en un contexto de mejora de la situacion patrimonial del sector privado no financiero y de
favorables condiciones financieras. La desaceleracion del producto obedecié a la
aportacion negativa de la demanda exterior neta (véase grafico 11), tras su contribucién
positiva en los dos afos anteriores. Las exportaciones se ralentizaron con mayor intensidad
que las importaciones, como consecuencia de una evolucién mucho menos dindamica
de los principales mercados exteriores, del efecto retardado de la apreciacion del tipo de
cambio que se produjo en 2017 vy, posiblemente, del impacto transitorio negativo de la
nueva normativa de emisiones sobre la industria automovilistica. La demanda interna
mantuvo una contribucién positiva al crecimiento agregado, similar a la del afio previo,
pero se desacelero en el ultimo tramo del afo.

Segun la actualizacion de las previsiones del Banco de Espana, el PIB habria
continuado registrando al comienzo del 2019 un crecimiento robusto, si bien mostraria
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LAS CONDICIONES DE FINANCIACION SIGUEN SIENDO MUY FAVORABLES, PERO SURGEN ALGUNOS GRAFICO 10
INDICIOS DE CAMBIO

Las condiciones de acceso a la financiacién bancaria han continuado siendo holgadas. Los costes se han mantenido estables en términos generales,
aunqgue la Encuesta sobre Préstamos Bancarios sefiala un endurecimiento de los criterios de aprobacion de los préstamos destinados al consumo y
otros fines. De cara al primer trimestre de 2019, las entidades anticipan un endurecimiento en todos los segmentos, por primera vez desde 2012.
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FUENTES: Morgan Stanley, Datastream y Banco de Espafa.

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

b Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 + porcentaje de entidades que
han endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han
relajado los criterios considerablemente x 1.
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SE MANTIENE LA ROBUSTEZ DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 11

La economia espafiola ha mostrado en los Ultimos trimestres un dinamismo superior al de las principales economias de nuestro entorno.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Previsiones del Banco de Espana para el primer trimestre de 2019.

(%% Descargar )

cierta desaceleracion. Se estima un avance del producto del 0,6 %, frente al 0,7 %
observado en el cuarto trimestre de 2018. A pesar de que estas previsiones se enmarcan
en un contexto de debilidad de la demanda mundial, el aumento del PIB estaria, sin
embargo, en linea con el observado en el promedio de 2018. La expansion del producto
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PERSISTE EL FAVORABLE COMPORTAMIENTO DEL MERCADO LABORAL

GRAFICO 12

La creacion de empleo sigue mostrando un elevado dinamismo, lo que esta permitiendo una prolongada tendencia a la baja de la tasa de paro.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, y Banco de Espafia.

3% Descargar

en el primer trimestre de este afio continuaria sustentada, de este modo, en la demanda
nacional, con un comportamiento de la inversion residencial y empresarial menos
desfavorable que el observado al final de 2018 y un mantenimiento del avance del
consumo privado, mientras que la contribucién de la demanda externa, para la que se
dispone aun de informacién muy parcial, seria ligeramente negativa.

El empleo se ralentizaria con mayor intensidad que la actividad en el primer trimestre.
La ocupacion creceria un 0,4% en el periodo enero-marzo, 0,2 pp menos que en €l
periodo de tres meses anterior, de acuerdo con la informacién disponible sobre la afiliacion
a la Seguridad Social, que apunta a una desaceleracion de esta variable en los dos
primeros meses del afio (véase grafico 12).

La pérdida de dinamismo de las exportaciones esta siendo mas acusada
en los bienes

La contribucion ligeramente negativa del sector exterior en el primer trimestre
reflejaria un avance similar de las exportaciones y de las importaciones. No obstante,
en los primeros meses del afio las transacciones con el resto del mundo mostrarian un
perfil de desaceleracién (véase grafico 13), algo mas acusado en las exportaciones. El
comportamiento de las ventas al exterior refleja el deterioro de las perspectivas de los
mercados mundiales, incluida la UEM, nuestro principal mercado de exportacion. En este
sentido, los indicadores de perspectivas sobre la cartera de pedidos exteriores han
mostrado recientemente un tono contractivo. No obstante, el euro se ha depreciado desde
principios de este afo frente a las principales monedas, lo que podria contribuir a sostener
las ventas en el exterior, al revertirse, al menos parcialmente, la apreciacién acumulada
desde 2017. La sensibilidad de nuestras exportaciones a la competitividad-precio es
relativamente elevada, debido, en parte, a su composicion, ya que los productos de
intensidad tecnoldgica baja y media-baja tienen un mayor peso relativo que en los
principales paises de la UEM. Por su parte, la dindamica de las importaciones se comportaria
en linea con la demanda final, de manera que parte de la desaceleracién de las compras
al resto del mundo esta vinculada al comportamiento de las exportaciones, dado el
elevado contenido importador de estas en algunos sectores, como, por ejemplo, el del
automovil.
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EL COMPORTAMIENTO DE LAS VENTAS DEL EXTERIOR REFLEJA EL DETERIORO DE LAS PERSPECTIVAS GRAFICO 13
DE LOS MERCADOS MUNDIALES

En el primer trimestre de 2019 se atenua la contribucion negativa de la demanda exterior neta al crecimiento interanual del PIB.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Industria Comercio y Turismo, Comision Europea, Markit y Banco de Espafia.

a Datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad. Previsiones del Banco de Espana para el primer
trimestre de 2019.

La pérdida de dinamismo de las exportaciones de bienes fue generalizada por
productos y mercados. De acuerdo con los datos mas recientes de Aduanas, las
exportaciones reales de bienes descendieron de forma generalizada, con la excepcion
de las correspondientes a los bienes de equipo (en particular, los bienes de consumo
duradero, incluidos los automdviles, y los productos energéticos). Por areas geograficas,
la disminucion fue mas acusada en las ventas extracomunitarias, en un contexto de
significativa apreciacion acumulada por el euro, en particular frente a algunas de las
divisas de paises emergentes. Por su parte, el retroceso de las importaciones reales
también fue bastante generalizado por productos, en particular el de las correspondientes
a los bienes intermedios no energéticos, con la excepcidn de las de bienes de consumo
no alimenticio y no duradero y, sobre todo, de los productos energéticos.

En cuanto a las exportaciones de servicios, los principales indicadores de turismo
extranjero se han recuperado sensiblemente en los ultimos meses. El gasto turistico
total repuntd gracias a la evolucion favorable de las pernoctaciones hoteleras y de las
entradas de turistas extranjeros, cuyo ascenso fue bastante generalizado por mercados
emisores, incluidos los britanicos, a pesar del débil comportamiento que siguieron
mostrando los procedentes de Alemania.

BANCO DE ESPANA 45 BOLETIN ECONOMICO 1/2019  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPARIOLA


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/19/T1/Graficos/Fich/AA1TR_InformeTrimestral_G13.xlsx

El deterioro externo explica en gran medida el peor comportamiento de la actividad
industrial frente al resto de ramas

Por ramas, destaca la contraccion de la actividad industrial, comun con los paises
avanzados, mas que compensada por el dinamismo de los servicios y de laconstruccion.
La caida de la industria en el segundo semestre del afio pasado podria prolongarse en el
primer tramo de 2019, segun muestran algunos indicadores disponibles, como el PMI de
manufacturas, aunque la informacion disponible es ain muy reducida. El comportamiento
de la industria viene muy condicionado por la evolucién desfavorable del entorno exterior.
Por su parte, no obstante, la informacién coyuntural disponible muestra que los servicios
y la construccién podrian mantener tasas de avance significativas, y similares a las
registradas en los trimestres anteriores. La evolucion del empleo, segun los datos de
afiliacion a la Seguridad Social, registra un comportamiento relativo en las grandes ramas
muy similar al estimado para la actividad.

La economia espafola esta mostrando mas resistencia que la UEM, por la demanda
interna, aunque existen riesgos sobre la continuidad del fuerte ritmo del consumo

La economia espanola esta mostrando una mayor resistencia a la desaceleracion
global que los principales paises del area del euro. En este sentido, el crecimiento
estimado para el primer trimestre de 2019 —del 0,6 % intertrimestral— contrasta con las
proyecciones disponibles para el conjunto del area del euro, en torno al 0,2 %. La tasa de
avance mas elevada de la economia espafiola esta vinculada principalmente al dinamismo
de la demanda interna privada, al igual que ocurri6 en 2018.

Entre los principales componentes de la demanda, el consumo privado prolongaria
su dinamismo en el primer trimestre. De acuerdo con la informacion disponible, se
estima que este componente continuaria creciendo a una tasa similar a la observada en el
periodo octubre-diciembre, en el entorno del 0,5% (véase grafico 14). Si bien los
indicadores de gasto muestran, con caracter general, un comportamiento robusto, cabe
destacar que la confianza de los consumidores viene presentando un deterioro sostenido
en los ultimos trimestres. La creacién de empleo y las favorables condiciones financieras
siguen actuando como soporte del dinamismo del consumo. En cuanto al tipo de
productos, la evolucién reciente del consumo parece estar sostenida en mayor medida
por el gasto en bienes no duraderos y semiduraderos, mientras que el de bienes de
consumo duradero podria estar desacelerandose, de acuerdo con los indicadores
parciales disponibles. Esto ultimo se encuentra en linea con el agotamiento paulatino
estimado del proceso de reabsorcién de la demanda embalsada de este tipo de bienes,
que fue el motor del marcado dinamismo del consumo durante las primeras fases de la
recuperacion.

El avance del consumo viene acompanado de una menor tasa de ahorro y de un
crecimiento elevado del crédito destinado a financiar este tipo de compras, lo que
plantea riesgos sobre la continuidad del vigor observado en el consumo privado. La
tasa de ahorro, de acuerdo con los ultimos datos disponibles, volvié a marcar minimos
histéricos, en un entorno en el que los hogares aumentaron sus necesidades de
financiacién. Por su parte, el volumen de las nuevas operaciones de crédito para consumo
continud registrando aumentos significativos, a pesar de la moderaciéon de su ritmo
de avance en la parte final del afio pasado, en un contexto en el que, segun la EPB, se
frenaron las solicitudes de nuevos préstamos y se endurecieron levemente los criterios de
concesion de crédito, sefial que podria continuar en el primer trimestre, de acuerdo con
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SE MANTIENE LA FORTALEZA DEL CONSUMO PRIVADO GRAFICO 14

El consumo privado seguiria mostrando tasas de crecimiento relativamente elevadas en el primer trimestre del afio, si bien la reducida tasa de ahorro y
la desaceleracion del crédito plantean riesgos para la prolongacion a medio plazo de esta fortaleza.
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FUENTES: Comision Europea, INE, Google Trends y Banco de Espafia.

a Previsiones del Banco de Espana para el primer trimestre de 2019.
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%% Descargar

lo que anticipan las entidades bancarias. En sentido contrario, la situacion patrimonial
de las familias habria proseguido fortaleciéndose en el cuarto trimestre de 2018, con
una continuacién de la contraccién de las ratios de endeudamiento y de carga
financiera sobre la renta bruta disponible, y habria mantenido el dinamismo de las
rentas y la recuperacion de la riqueza, apoyada en el aumento del precio de la vivienda,
que compenso el descenso del componente financiero asociado a la caida de las
cotizaciones bursatiles.

La inversion residencial continia mostrando un comportamiento positivo. En el
primer trimestre del afio se espera que se recupere, tras el retroceso de los tres meses
anteriores, como sugiere la evolucién de los indicadores de actividad y de las expectativas
en la rama de la construccion, asi como el relativo dinamismo del mercado inmobiliario, en
lo referente tanto a precios como a compraventas de vivienda. No obstante, los datos mas
recientes del mercado de crédito para adquisicion de vivienda evidencian una cierta
desaceleracién de la actividad, posiblemente como reflejo, segun la EPB, del menor
dinamismo de la demanda.
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RECUPERACION DEL PERFIL DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION EN BIENES DE EQUIPO E INTANGIBLES GRAFICO 15

Para el primer trimestre del afio se espera una recuperacion de este componente de la demanda interna, en un contexto de elevada utilizacion de la
capacidad productiva y de mantenimiento de unas condiciones financieras holgadas. No obstante, el deterioro reciente de los indicadores de
incertidumbre representa un factor de riesgo.
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FUENTES: Comisién Europea, www.policyuncertainty.com, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Incluye maquinaria, bienes de equipo, sistemas de armamento, recursos bioldgicos cultivados y productos de la propiedad intelectual. Previsiones del Banco de
Espafia para el primer trimestre de 2019.
b Calculadas sobre el flujo acumulado de tres meses.

%% Descargar

La tendencia de la actividad y de los precios en el mercado inmobiliario sigue
mostrando una elevada heterogeneidad geografica. Si bien la recuperacion es
practicamente generalizada en el territorio nacional, se observa una notable disparidad
regional, en términos tanto de operaciones como de precios. Los mayores avances se
registran en las grandes ciudades y en areas costeras, donde la actividad es mas dinamica,
existe una mayor pujanza de la demanda extranjera y la poblacién estda mas concentrada.

En cuanto a la inversion en bienes de equipo e intangibles, esta habria mostrado en
el primer trimestre una recuperacion en su perfil de crecimiento, tras el mal dato del
cuarto trimestre de 2018 (véase grafico 15). El comportamiento desfavorable de este
componente de la demanda nacional, cuya volatilidad es elevada, tuvo lugar en un
contexto de elevada incertidumbre externa e interna (en concreto, sobre las perspectivas
del comercio exterior y de las politicas econémicas). Con todo, la informacion disponible
apunta a una mejoria de la inversion en bienes de equipo e intangibles en el primer
trimestre del presente afio, a pesar de que continla el deterioro de los indicadores de
incertidumbre. El buen tono general de la informacion disponible se encuentra en linea
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con la prolongacion de la fase expansiva de la economia en su conjunto, las favorables
expectativas de beneficio, las necesidades de renovacién de los equipos en un contexto
de elevada utilizacion de la capacidad productiva, y el mantenimiento de unas condiciones
financieras holgadas. Por su parte, la posicion patrimonial de las sociedades no financieras
continud reforzandose en el ultimo trimestre del pasado afio. Asi, en este periodo la carga
financiera continué reduciéndose, aunque levemente, y la ratio de endeudamiento se
mantuvo en niveles similares a los del trimestre anterior.

A pesar del tono positivo general, la financiacion externa de las sociedades no
financieras se ha desacelerado durante los ultimos meses. Entre los componentes de
esta financiacién, destaca la pérdida de dinamismo del crédito bancario, que, segun la
EPB, se explicaria fundamentalmente por factores de demanda.

Se mantiene la indefinicion sobre el curso de la politica fiscal

En los ultimos meses se han aprobado algunas medidas de politica fiscal, tanto por
la parte del gasto como por la de los ingresos. Esto se ha producido en un marco en el
que el Congreso rechazé el proyecto de Presupuestos Generales del Estado presentado
por el Gobierno en enero, lo que supone el mantenimiento de la prérroga de los
presupuestos de 2018, que entrd en vigor al comienzo del afio. Si bien una mayoria de
partidas presupuestarias quedan fijadas en los niveles nominales del pasado ejercicio,
no ocurre lo mismo con aquellas afectadas por decretos aprobados por el Congreso?, en la
medida en que se puedan generar créditos presupuestarios para cubrirlas®.

En este contexto, el tono de la politica fiscal seria expansivo, de acuerdo con las
estimaciones del Banco de Espana del déficit publico excluyendo factores ciclicos.
Si bien existe mucha incertidumbre sobre la cuantificacion y el grado de implementacién
a lo largo del afo de las distintas actuaciones de politica fiscal, estas podrian introducir un
cierto estimulo a la economia en el corto plazo. De acuerdo con la informacién mas
reciente, se mantiene la robustez de la recaudacion impositiva de los ultimos trimestres, lo
que compensaria, en parte, la dinamica al alza del gasto publico, de manera que el déficit
mantendria su senda de correccién en la primera parte del afo. No obstante, el caracter
expansivo de la politica fiscal vendria acompafnado también de un deterioro adicional de la
situacion subyacente de las finanzas publicas, lo que supone un elemento de vulnerabilidad
de la economia, en el contexto descrito de incertidumbre global, y reduce el margen de
maniobra de la politica fiscal en el corto y medio plazo.

Esta situacion se produce en un contexto en el que las autoridades europeas
evaluaran si las AAPP superaron la situacion de «déficit excesivo». En este primer
semestre del afo, el Consejo de la UE deberia confirmar un escenario de salida del
Procedimiento de Déficit Excesivo en el que se encuentran inmersas las AAPP desde el
ano 2009, en el marco del «<componente correctivo» del Pacto de Estabilidad y Crecimiento

2 Entre estas medidas, cabe destacar, por su magnitud por el lado del gasto, la revalorizacién de las pensiones en
linea con el IAPC previsto (RDL 27/2018, de 28 de diciembre) y de los salarios publicos segun el acuerdo
alcanzado con los sindicatos del sector (RDL 24/2018, de 28 de diciembre), asi como la ampliacion de la baja de
paternidad a ocho semanas (RDL 6/2019, de 7 de febrero) y del subsidio de desempleo a los mayores de 52
afios (RDL 8/2019, de 8 de marzo). En lo que se refiere a los ingresos publicos, se ha aprobado una subida de
las bases de cotizaciéon minimas por la subida del salario minimo interprofesional (SMI) y del 7% de las bases
maximas (RDL 27/2018, de 28 de diciembre).

3 Véase el recuadro 1 («Proyecciones macroeconémicas para Espafa (2019-2021)») de este Informe para una
descripcion detallada de estas. Ademads, cabe destacar el impacto sobre los ingresos publicos de la sentencia
del Tribunal Supremo, de octubre pasado, que establecia la exencidn de tributacién en el IRPF de las prestaciones
por maternidad y paternidad.
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de la UE. Para ello, las autoridades deben valorar si el déficit publico resultd ser inferior al
3% del PIB en 2018, de manera sostenida. Si bien los Ultimos datos disponibles parecen
confirmar un déficit en 2018 inferior a dicha referencia, la estimacion del saldo publico
para 2019 resulta mas incierta, en ausencia de un plan de referencia.

Escaso dinamismo de los precios, en un contexto de ausencia de presiones
inflacionistas externas y de repunte de los salarios

La inflacion, medida por el IAPC, se desaceleré en los primeros meses del aino, hasta
el 1,1 % en febrero, desde el 1,8 % del ultimo trimestre de 2018 (véase grafico 16). Este
comportamiento fue generalizado, afectando tanto a la evolucion de los componentes
mas estables del indice como a los mas volatiles, esto es, la energia y los alimentos (véase
grafico 16). En este sentido, la inflacidn subyacente, medida por el IAPC sin energia ni
alimentos, se situé en el 0,7 % en febrero, en términos interanuales, en un contexto en el
que, no obstante, la brecha de produccion, que mide el grado de uso de los factores
productivos, se estima que se habria ampliado. Por componentes, los servicios se
desaceleraron de forma significativa, hasta el 1,2 %, frente al 1,6 % del cuarto trimestre
pasado, mientras que el avance de los precios de los bienes industriales no energéticos
mantuvo la ténica de casi estancamiento de los trimestres anteriores.

El debilitamiento de las presiones inflacionistas externas se encuentra principalmente
asociado al abaratamiento del crudo. En particular, el precio del petréleo se situaria en
el primer tramo del afio por debajo del observado en 2018, si bien con un perfil ascendente,
que se estabilizaria a partir del segundo trimestre, segun la informacién recogida en los
mercados de futuros.

La inflacion en el conjunto de la UEM presenté unas pautas similares por
componentes, si bien resulté superior a la espanola. Asi, el avance del IAPC en la UEM
se situd, en febrero, en el 1,5%, segun el indicador adelantado. Como resultado, el
diferencial de la inflacion en Espafna frente a la del area del euro continuaria siendo
negativo.

La evolucidn de la inflacidon en Espana en los ultimos meses se ha situado por debajo
de lo previsto. Esto ha llevado a revisar a la baja las proyecciones para IAPC y IAPC
excluidos energia y alimentos para el conjunto de 2019, como se detalla en el recuadro
dedicado a este tema en este mismo Informe. En este sentido, ademas, las expectativas
de inflacién de los agentes a medio plazo también reflejarian la moderacion de la inflacion,
como resultado, posiblemente, de la incertidumbre sobre la evolucion macroecondémica
del area del euro y, por consiguiente, de Espana.

Por el lado de los costes, los indicadores salariales se han acelerado recientemente,
lo que a priori podria dar lugar a mayores presiones inflacionistas internas en un
futuro. Las tarifas salariales de los convenios colectivos han mostrado, con datos hasta
febrero, un repunte significativo, y ha sido ademas muy elevado el nimero de trabajadores
afectados. En concreto, la subida salarial pactada para 2019 asciende, en promedio, al
2,2%, 0,5 pp mas que en 2018. Por el momento, la inmensa mayoria de esos convenios
corresponden a los acordados en afos anteriores, y hay poca informacion sobre la
evolucion de los pactos de nueva firma. Un determinante de los incrementos que puedan
recoger estos Ultimos puede venir dado por la subida del SMI mencionada anteriormente,
en la medida en que los convenios puedan trasladarla, al menos parcialmente, al resto de
la distribucion salarial, aunque este aspecto esta sometido a un grado de incertidumbre
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ESCASO DINAMISMO DE PRECIOS DE CONSUMO TANTO EN ESPANA COMO EN LA UEM GRAFICO 16

La inflacion de Espafia crece a un ritmo menor que la del conujunto del drea del euro, mientras que la inflacion subyacente evoluciona de modo
similar, en un contexto de aumentos salariales y de presiones externas contenidas.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Agencia Reuters, Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, y Banco de Espafia.

a Indices calculados segun las partidas del IPRI'y del IPRIM que tienen su reflejo en el IAPC.
b Con informacién hasta febrero de 2019.
¢ Inflacién implicita calculada a partir de los swaps de inflacion.
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muy elevado. Existen dudas, asimismo, sobre el grado de traslacién de los mayores
costes salariales a precios. En buena parte de los paises del area del euro, los margenes
empresariales estan actuando como colchén, de forma que los mayores incrementos
salariales no se estan reflejando, al menos de momento, en los precios.

13.3.2019.
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ARTICULOS ANALITICOS

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

AJUSTES DE LAS POLITICAS CREDITICIAS EN UN CONTEXTO DE TIPOS
DE INTERES NEGATIVOS

Oscar Arce, Miguel Garcia-Posada y Sergio Mayordomo

Publicado el 12 de marzo de 2019

Desde junio de 2014, el Banco Central Europeo ha situado el tipo de interés aplicable a la
facilidad de depdsito (DFR, por sus siglas en inglés) en niveles negativos. En este contexto surge
la cuestion de si el mantenimiento de tipos de interés negativos durante un periodo prolongado
puede tener efectos adversos sobre el ingreso neto por intereses de las entidades de crédito v,
eventualmente, sobre la oferta de crédito. Las respuestas de los bancos del area del euro a la
Encuesta sobre Préstamos Bancarios permiten clasificar los bancos en dos grupos, dependiendo
de si sus ingresos netos por intereses se han visto perjudicados o no por los tipos negativos (bancos
«afectados» o «no afectados»). El andlisis que se presenta en este articulo muestra que los bancos
afectados estan, en general, peor capitalizados. Esta circunstancia podria haber dificultado que
estos bancos asumieran nuevos riesgos en su politica crediticia, para tratar de compensar el efecto
adverso de los tipos negativos sobre sus margenes unitarios de intermediacién. De hecho, los
bancos mas afectados por los tipos de interés negativos habrian endurecido las condiciones de su
crédito en mayor medida que los no afectados, para optimizar sus activos ponderados por riesgo y,
por tanto, sus ratios de capital. Por Ultimo, se muestra que no existen diferencias entre ambos
grupos de bancos en lo referente al volumen total de crédito ofertado y que la oferta crediticia se ha
ajustado a través de los términos y las condiciones de los préstamos concedidos, y no a través de
la cantidad total ofrecida. Este resultado sugiere que el nivel actual del DFR (-0,4 %) no estaria
causando una contraccién del volumen de crédito ofertado por parte de los bancos afectados.

LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA TRAS EL FINAL DE LAS COMPRAS
NETAS DE ACTIVOS

Oscar Arce, Galo Nufio y Carlos Thomas

Publicado el 21 de febrero de 2019

En este articulo se analiza el marco de conduccion de la politica monetaria en el area del euro
tras el final de las compras netas del programa de adquisicién de activos financieros. En primer
lugar, se realiza una revision de las medidas de politica monetaria desde 2014 y de los anuncios
del Banco Central Europeo (BCE) sobre la evolucién futura de sus instrumentos, comparando
los recientes cambios en la politica monetaria del area del euro con la normalizacién de las
condiciones monetarias en Estados Unidos iniciada por la Reserva Federal en 2013. En segundo
lugar, se analizan los dos instrumentos principales actualmente a disposiciéon del BCE (la
orientacion sobre la evolucion futura de los tipos de interés y la politica de reinversiones de su
cartera de activos financieros), y se discute el modo en el que ambos instrumentos proporcionan
estimulo monetario en el contexto actual.

LA RATIO PRESTAMO-VALOR DE LA VIVIENDA EN ESPANA DURANTE EL PERIODO
2004-2016

Olympia Bover, Maria Torrado y Ernesto Villanueva

Publicado el 12 de febrero de 2019

La relacién entre el importe de los préstamos hipotecarios y el valor de la vivienda —medida por
la ratio préstamo-valor— es un indicador Util para estudiar la situacion financiera de los hogares.
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Para medir las ratios préstamo-valor de la vivienda en Espafa en el momento de la compra se
usan principalmente dos indicadores de precios: el importe de transmisién recogido en el
Registro de la Propiedad y el valor de tasaciéon. Una vez que se genera una muestra en la que
ambos indicadores de precios se refieren al mismo conjunto de viviendas, la mediana de la ratio
préstamo-valor entre 2004 y 2007 se habria situado entre el 70 %, si se utiliza el valor de
tasacion, y el 107 %, de acuerdo con el precio de transmision. A partir de 2010 se redujo la
diferencia entre ambas ratios, al mantenerse en torno al 70 % la ratio préstamo-valor que utiliza
el valor de tasacion y caer al 80 % la que emplea el valor de transmision. La Encuesta Financiera
de las Familias (EFF), elaborada por el Banco de Espafa, ofrece una fuente alternativa para
obtener una ratio préstamo-valor directamente a partir de las respuestas de los hogares. Esta
ratio, segun la EFF, habria evolucionado de modo similar a la que se deriva del precio de
transmision recogido en el Registro de la Propiedad.

ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: ENERO DE 2019
Alvaro Menéndez Pujadas
Publicado el 22 de enero de 2019

De acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, durante el cuarto trimestre de 2018,
tanto en Espafia como en la Unién Econémica y Monetaria (UEM) se habrian endurecido
ligeramente los criterios de concesion de préstamos a familias para consumo y otros fines,
manteniéndose sin cambios apreciables en los otros dos segmentos. Ademas, para el trimestre
en curso, las entidades espafolas anticipaban un ligero endurecimiento de la oferta en todas
las modalidades, que también se observaria en la eurozona, aunque mas levemente, en casi
todos los segmentos. Por su parte, las condiciones generales de los nuevos préstamos se
suavizaron de forma generalizada, tanto en nuestro pais como, mas moderadamente, en el
conjunto de la eurozona. La demanda de crédito en Espafna se habria reducido en el segmento
de financiacién a las sociedades y en el de los préstamos a hogares para adquisicion de
vivienda, y habria dejado de crecer en la destinada a consumo y otros fines, mientras que en el
conjunto de la UEM las solicitudes de fondos habrian crecido de forma generalizada. Por otro
lado, las condiciones de acceso a los mercados financieros mayoristas se habrian deteriorado,
tanto en Espafia como en la UEM, mientras que en los minoristas las variaciones habrian sido
pequefas y de distinto signo. Segun las entidades encuestadas, las medidas regulatorias y
supervisoras de capital, apalancamiento o liquidez no habrian tenido un impacto apreciable
sobre la oferta de crédito en Espafa en el segundo semestre de 2018, mientras que en la eurozona
habrian propiciado un cierto endurecimiento. Por ultimo, la ratio de morosidad no habria influido
en la politica crediticia de las entidades espafolas durante la segunda mitad de 2018, en tanto
que en la UEM habria contribuido a un cierto endurecimiento de la oferta de crédito en todos los
segmentos.

ESTRATEGIAS DE INTERNACIONALIZACION DE LA BANCA ESPANOLA:
COMPARACION Y CARACTERISTICAS

Isabel Argimén

Publicado el 10 de enero de 2019

Las formas de expansion y la estrategia internacional de la banca son factores explicativos de
los efectos econdmicos de su actividad. A partir de informacion procedente de entidades
individuales, se comparan las estrategias de internacionalizacion de los bancos afincados en
Espafa, los Paises Bajos y Estados Unidos, y se contrasta, para el caso espafol, si las
caracteristicas de riesgo, eficiencia, rentabilidad y tipologia de fuentes de ingresos de los
bancos difieren segin el modelo de internacionalizaciéon elegido. Los resultados de esta
comparacion apuntan a que los bancos espafoles con filiales y sucursales en el extranjero
presentan mayor rentabilidad pero costes mas elevados que los bancos cuya actividad exterior
es principalmente transfronteriza.
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NOTAS ECONOMICAS

Relacion cronoldgica de las Notas Econdmicas publicadas a lo largo del primer trimestre.

PREDICCION EN TIEMPO REAL DEL PIB EN EL AREA DEL EURO: RECIENTES
MEJORAS EN EL MODELO EURO-STING

Matias Pacce y Gabriel Pérez-Quirds

Publicado el 28 de febrero de 2019

Este articulo resume las mejoras introducidas en el modelo Euro-STING (Euro area, Short-Term
INdicator of Growth), que es una herramienta cuantitativa utilizada por el Banco de Espafia para
la prevision en tiempo real del PIB del area del euro. Los cambios introducidos son de una triple
naturaleza: se incorpora la posibilidad de que las variables utilizadas para la prediccion
evolucionen de forma no coincidente en el tiempo con el componente comun que se identifica;
se permite que la varianza de las perturbaciones del componente comun varie en el tiempo, y se
evalua el numero de los indicadores cualitativos que se han de utilizar. En conjunto, los cambios
introducidos permiten mejorar la capacidad predictiva del modelo, principalmente en el periodo
de recuperacion reciente.

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

Ana Regil y Mario Izquierdo

Publicado el 29 de enero de 2019

Segun la Encuesta de Poblacion Activa, el empleo intensificod el ritmo de crecimiento en el
cuarto trimestre de 2018, con un avance interanual del 3 %, cinco décimas por encima del ritmo
alcanzado en el tercer trimestre. Esta evolucion permitié elevar la tasa de ocupacién hasta el
64 %. El repunte del empleo en el cuarto trimestre del afio pasado reflej6 el elevado dinamismo
registrado por la ocupacién en la construccién y, en menor medida, en los servicios de no
mercado. Por tipo de contrato, la aceleracion del empleo se trasladé a los asalariados
temporales, que avanzaron un 3,9 %, por encima del crecimiento de los indefinidos (3,1 %), lo
que elevo la ratio de temporalidad hasta el 26,9 %. El ritmo de reduccién de los desempleados
se mantuvo elevado (-12,3 %), y la tasa de paro se situd en el 14,4 %, 2,1 puntos porcentuales
inferior a la observada un afno antes.

EVOLUCION RECIENTE Y PROYECCIONES DE LA POBLACION EN ESPANA
Pilar Cuadrado
Publicado el 11 de enero de 2019

De acuerdo con la estadistica de Cifras de Poblacion del Instituto Nacional de Estadistica (INE),
con datos a 1 de julio, la poblacion prolongé el perfil de suave recuperacién mantenido tras la
crisis, al registrar una variacion interanual del 0,4 %. Este avance de poblacién se produjo a
pesar del deterioro del saldo vegetativo, que fue mas que compensado por el saldo migratorio,
cuya contribucion positiva se debié al aumento de los flujos de entrada y, sobre todo, al menor
numero de salidas. Con respecto a las ultimas proyecciones del INE, de octubre de 2018, que
llegan hasta el aho 2068, se estima que la poblacién total seguira creciendo hasta alcanzar un
maximo de 50 millones en 2048, afio a partir del que experimentara caidas moderadas. Detras
de estas proyecciones se encuentran unos flujos migratorios netos positivos y una tasa de
fertilidad con una muy suave tendencia al alza en todo el horizonte de proyeccion. En relaciéon
con las anteriores estimaciones del INE, publicadas dos afios antes, estas cifras suponen una
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importante revision al alza (de unos 7 millones de habitantes al final del horizonte temporal).
Este mayor crecimiento de la poblacion, en relacién con lo previsto en 2016, deberia traducirse
en un mayor crecimiento potencial de la economia. Por lo que se refiere a la comparacién con
proyecciones de otras instituciones, las discrepancias entre ellas se deben a diferencias en los
supuestos de partida, si bien coinciden en anticipar un acusado aumento de la tasa de
dependencia en los 30 proximos afios
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SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

AAPP
AIAF
ANFAC

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

Euribor

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

Administraciones Publicas

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

Banco Central Europeo

Bancos Centrales Nacionales

Banco de Espafa

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espafia

Comisién Europea

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafnola de Mutualidades

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

Comisién Nacional del Mercado de Valores

Derechos Especiales de Giro

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
Direccion General de Tréfico

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

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

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

Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas
Encuesta de poblacién activa

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

Fondo Europeo Agricola de Garantia

Fondo Europeo de Desarrollo Regional

Fondo Europeo de Orientacién y Garantia Agricola
Fondo Europeo de Pesca

Fondos de Pensiones

Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito
Fondos de Inversién en Activos del Mercado Monetario
Fondos de Inversién Mobiliaria

Fondo Monetario Internacional

Fondos del Mercado Monetario

Fondo Social Europeo

Indice Armonizado de Precios de Consumo

Instituto de Crédito Oficial

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

BE
BG
Ccz

Bélgica EUR (euro)

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

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espafa EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Croacia HRK (kuna)

ltalia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia EUR (euro)

Lituania EUR (euro)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forint hungaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (zloty polaco)
Portugal EUR (euro)

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

Finlandia EUR (euro)

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

Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)

IFM Instituciones Financieras Monetarias

IGAE Intervencién General de la Administracion del Estado

Ic Instituciones de Inversion Colectiva

INE Instituto Nacional de Estadistica

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC Indice de Precios de Consumo

IPI Indice de Produccion Industrial

IPRI Indice de Precios Industriales

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

ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

NEDD Normas Especiales de Distribucion de Datos del FMI

OBS Obra Benéfico-Social

OCDE Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias

oM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros Sectores Residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto Interior Bruto

PIBpm Producto Interior Bruto a precios de mercado

PNB Producto Nacional Bruto

RD Real Decreto

RM Resto del Mundo

Sareb Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

SCLV Sistema de Compensacion y 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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