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1. Actividad econdmica

a. PIB
El crecimiento del PIB se desacelera en el tercer trimestre por
la menor aportacion de la demanda nacional, pero se man-
tiene por encima del 3%.

Las dltimas estimaciones del Fondo Monetario Internacional
de octubre se han revisado de nuevo al alza, y se espera que
2016 cierre con tasas del 3.1% y se desacelere hasta el 2.2%
el préximo afo.

o Crecimiento PIB intertrimestral (3T 2016):0.7% (0.8% 2T 2016)
o Crecimiento PIB interanual (3T 2016): 3.2% (3.4% 2T 2016)
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional.

b. PMIs
La caida en el tercer trimestre de los indices de gestion de
compras estd en linea con la leve desaceleracion del PIB. Pero
los Ultimos meses muestran un repunte en la actividad in-
dustrial, mientras que los servicios crecen de forma estable.

e PMImanufacturas (promedio 3T 2016):51.4 (2T 2016:52.5)
e PMI servicios (promedio 3T 2016): 54.9 (2T 2016: 55.5)

Grafica 2
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Fuente: Markit, Bloomberg.

c. Demanda de sectores ciclicos
Sectores como el del automovil o la vivienda, cuya demanda
es relativamente mas sensible al crédito y a las expectativas,
pueden ser un termémetro adicional de la coyuntura.

Los datos de matriculacion de automaviles reflejan el creci-
miento en la demanda de bienes de consumo duradero.

Grafica 3
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Fuente: Asociacion Nacional de Fabricantes de Automéviles y Camiones (ANFAC).

Los visados de obra nueva registran un comportamiento me-
nos positivo, probablemente derivado de la incertidumbre
politica. Una vez que esta se ha despejado, esperamos ver un
nuevo repunte en el cuarto trimestre.
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Fuente: Ministerio de Fomento.

2. Empleo

El dinamismo en la creacion de empleo continda. En el tercer
trimestre la ocupacion ha aumentado en 217,700 personas
en el sector privado y en 8,900 en el publico.

Los datos de afiliaciones a la Seqguridad Social de octubre su-
gieren una aceleracion de esta tendencia positiva en el cuar-
to trimestre.

o Tasa de desempleo (3T 2016): 18.9% (21.2% 3T 2015).

o Tasade actividad (3T 2016): 59.3% (59.5% 3T 2015).

e Variacién del empleo Ultimos 12 meses (3T 2016): +2.7%
(+2.4% 2T 2016).
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Fuente: INE. Encuesta de poblacién activa. Datos desestacionalizados.

Fuente: INE. Encuesta de poblacién activa.

3.Tendencias en actividad econémicay empleo
La confianza de los agentes econémicos espafioles repunta
en los Ultimos meses tras la caida sufrida durante 2016. La
mayor certidumbre politica puede ser uno de los principales
factores explicativos.

Grafica7
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Fuente: Comision Europea. Indicador compuesto que agrega cinco indicadores de
confianza sectoriales con diferentes pesos: industria, servicios, construccion,
consumidores y comercio minorista.

En el anterior informe comentamos las sefiales de la leve des-
aceleracion en los PMIs que no eran confirmadas por otros
datos como la matriculacion de automaviles. Ahora los Ulti-
mos datos disponibles indican cierta aceleracion en la activi-
dady el empleo en el Ultimo trimestre del afo.

Que se haya despejado la incertidumbre politica a nivel na-
cional deberfa ayudar a reactivar la inversién y acelerar la re-
cuperacion del inmobiliario, siempre y cuando no se aprue-
ben medidas perjudiciales.
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http://trends.ufm.edu/newsletter/la-fortaleza-la-economia-espanola-sorprende-entorno-crecimiento-global-decepcionante

Inflacion y precios

1. Agregados monetarios

El crecimiento de los agregados monetarios repunta en el
tercer trimestre. Esto puede interpretarse como una sefial
adicional de la aceleracién que se prevé en los Ultimos meses
del afo'.

e M1: Media de la variacion interanual 3 Ultimos meses
(37 2016): +14.9% (+13.6% 2T 2016).

e M2: Media de la variacion interanual 3 Ultimos meses
(3T 2016): +8.4% (+7.5% 2T 2016).

¢ M3: Media de la variacion interanual 3 Ultimos meses

(3T 2016): +7.9% (+6.7% 2T 2016).

Grafica 8
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Fuente: Banco de Espana.

2. indice de precios al consumidor

La tasa de variacion anual del IPC repunta con fuerza en los
Ultimos meses hasta el 0.7%. Suma en octubre dos meses
consecutivos en terreno positivo, alcanzando un nivel que
no se vefa desde verano de 2013. En contraste, la tasa exclu-
yendo el componente energético se mantiene relativamente
estable desde hace mds de un afio.

Este dispar comportamiento entre ambas tasas hace que la
brecha que se abrid hacia finales de 2014 se haya cerrado.

' Léase este articulo de Enrique Garcia en inBestia.com: Los
depdsitos bancarios, el indicador monetario por excelencia.
http://inbestia.com/analisis/los-depositos-bancarios-el-indi-
cador-monetario-por-excelencia
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Fuente: INE y Ministerio de Economia y Competitividad.

También se ha cerrado la brecha en la evolucion de los precios
al consumo entre Espafia y la eurozona en lo que respecta al
Indice general.

Grafica 10

Diferencial IPC Espaiia con la eurozona
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Fuente: Eurostat.

El repunte reciente en la tasa de inflacién en Espafia ha ido
acompafiado de una aceleracién relativa en la inflacién en Es-
pafia mayor que en la eurozona.

Como ya observamos en un anterior informe e ilustramos en el
siguiente grafico, la correlacion entre la evolucién de este dife-
rencial y el IPC espafiol es notable. En entornos inflacionarios,
Espafia genera mayor inflacion de precios que la eurozona. En
entornos de desinflacion y caida de precios, este diferencial se
reduce e incluso pasa a negativo. En esta relacion, los precios
de la energia juegan un papel fundamental.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de INE y Eurostat.

3. indice de precios industriales

El repunte también se produce en las tasas de variacion anual
de los precios industriales, liderado por el componente de la
energia. Ambas tasas, la general y la que excluye la energia,
pasan a terreno positivo en octubre. Por primera vez desde
junio de 2014, la tasa sin energfa se situa por debajo (en una
décima) de la general.

Grafica 12

indice de precios industriales

4, Precios de activos financieros

La rentabilidad del bono a 10 afios repunta en octubre y no-
viembre desde minimos del 0.9% hasta 1.6%. EI movimiento
de subida de rentabilidades ha sido generalizado: el yield del
bono aleman también ha subido, pero la prima de riesgo au-
menta.

La bolsa espafiola mantiene un comportamiento negativo,
registrando abultadas caidas en términos anuales. En 2016 el
Ibex 35 cae ligeramente mas que el Eurostoxx 50.

Grafica13

Yield del bono espaiiol y
prima con Alemania

(=)
N
(=3
o

S wv
N w w
wu o [
o o o

%

N w

- 4N

o w o

o o o
Puntos basicos

w1
o

0
NI N N N N N N RN BN BN N

e & . RS & L & A L &
PR M F Y &SR

o

/\b \;\b
A 0(_,

4, 2
4,

Yield bono 10 afos (eje izquierdo) == Prima de riesgo (eje derecho)

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad. Datos mensuales.
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5. Tendencias en la evolucion de precios

El repunte en las tasas de inflacién de precios, tanto en bienes
de consumo como industriales, es una de las novedades mas
destacadas de estos Ultimos meses. El componente energéti-
o, que empujo a la baja las tasas de inflacion desde la sequn-
da parte de 2014, estd teniendo ahora el efecto contrario. Lo
cierto es que los timidos indicios de deflacién que existieron
fueron principalmente debidos al comportamiento de los
precios de la energia, nada que ver con los antecedentes a
una dafina espiral deflacionaria.

En el lado financiero, los tipos de interés de la deuda han re-
puntado —desde niveles minimos— en los Ultimos dos meses,
debido a los indicios y expectativas de mayor inflacién y cre-
cimiento. A nivel global se empieza a hablar del retorno de la
inflacion, y los inversores temen un repunte pronunciado y
brusco de las rentabilidades de la deuda que frenen el creci-
miento. Aunque las sefales de mayor inflacion y crecimiento
son generalmente buenas para la renta variable, la bolsa es-
pafiola no se ha beneficiado en su conjunto.

Crédito

1. Activos totales del sistema bancario

En septiembre el total de activos del sector bancario ha vuel-
to a marcar un nuevo minimo, que no se vefa desde el se-
gundo trimestre de 2007. La caida desde el méaximo en junio
2012 ya es del 24%.

Las tasas de contraccion interanual se estan moderando si las
comparamos con el afo anterior. Sequimos pensando que el
final del proceso de desapalancamiento del sector esta cerca.
El elevado nivel de incertidumbre y las turbulencias del sec-
tor bancario en los Ultimos trimestres podrfan estar retrasan-
do este cambio.

e Crecimiento interanual del total de activos (septiembre
2016):-3.6% (-5.4% 2015)

Grafica 15
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Fuente: Banco de Espana.

a. Activos de dudoso cobro
El ritmo de reduccion de los activos dudosos continta siendo
sélido, aunque se ha moderado con respecto al afio anterior.
El volumen de activos dudosos esté en niveles del segundo
trimestre de 2011y de mayo de 2012, si lo medimos en tér-
minos absolutos y con respecto al total de activos, respecti-
vamente.

Todavia queda un amplio margen para reducir los niveles ac-
tuales. Tengamos en cuenta que durante toda la década de
los afios 2000 el porcentaje de activos dudosos sobre el total
no superd el 1% hasta junio de 2008.

e Crecimiento interanual de activos dudosos (septiembre
2016):-16.9% (-20.5% septiembre 2015)

e Porcentaje de activos dudosos con respecto al total
(septiembre 2016): 4.55% (5.28% septiembre 2015)

Grafica 16
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Fuente: Banco de Espana.

2. Crédito a empresas no financieras

El crédito a empresas no financieras crece en agosto y sep-
tiembre en términos interanuales, por primera vez desde
principios de 2011. Este punto de inflexién, que veniamos
anticipando en informes anteriores, ha llegado liderado por
los préstamos del exterior, que crecen en septiembre al 4.5%
interanual (contribuyen en 1.4 puntos porcentuales a la tasa
total) frente al -3.7% de un afo atras (con una contribucion
de -1.1pp). En cambio, los préstamos de entidades residen-
tes contindan en contraccion (-1.5% vs. -2.1% un afo antes)
y contribuyen en -0.9pp. Quiza esto refleje la mayor confianza
puesta en la economia espafiola por parte de las entidades
extranjeras con respecto a las nacionales.

e (Crecimiento interanual del crédito a empresas (septiem-
bre 2016): +0.5% (-2.3% septiembre 2015)
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Grafica 17
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Fuente: Banco de Espana. Tasas de variacion interanual calculadas como flujo
efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

3. Crédito a familias

El stock de crédito a las familias continda en fase contractiva
en términos interanuales, con la tasa estabilizada en los ulti-
MOoS Meses2.

e Crecimiento interanual crédito a las familias (septiembre
2016):-1.6% (-2.4% septiembre 2015)

Grafica 18
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Fuente: Banco de Espafa. Tasas de variacion interanual calculadas como flujo
efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

2 Los datos de esta variable no coinciden con respecto al ante-
rior informe, debido a la revision por parte del Banco de Espa-
fa. Esta revision ha reducido las tasas de variacion interanual,
alejandolas del terreno positivo.

a. Distribucion del crédito a las familias
La evolucién del crédito a los hogares viene principalmente
determinada por el componente de vivienda, que es el 77%
del total.

El crédito al consumo es la partida que lidera la tendencia po-
sitiva, mientras que el ritmo de contraccion del stock de prés-
tamos para vivienda se desacelera muy lentamente.

e (Crecimiento interanual crédito a vivienda (septiembre
2016):-3% (-3.3% septiembre 2015)

e Crecimiento interanual crédito al consumo y otros (sep-
tiembre 2016): 3.3% (0.88% septiembre 2015)

Grafica 19
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Fuente: Banco de Espana. Tasas de variacion interanual calculadas como flujo
efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

4, Spread curva de rendimientos
corto vs. largo plazo

El indicador del spread de la curva de rendimientos pretende
medir la magnitud del descalce de plazos. Este ha aumenta-
do en los ultimos meses desde niveles muy bajos, lo que es
consecuencia del reciente aumento de las rentabilidades de
la deuda a largo plazo que comentabamos arriba. Si compa-
ramos la situacion actual (finales de noviembre) con la de tres
meses atras, 10s tipos a 3 meses no se han movido del -0.33%,
mientras que los tipos a 10 afios han subido del 1% al 1.6% en
un contexto de repunte de la inflacion.
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Grafica 20

Grafica 21

Spread curva de rendimientos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Bloomberg.

5. Tendencias en la extension de crédito

La financiacién agregada a los sectores no financieros se
mantiene relativamente estable. Las AAPP han disminuido
su contribucién positiva a la tasa de crecimiento total en los
Ultimos meses, mientras que el crédito empresarial empieza a
contribuir positivamente gracias al buen comportamiento de
los préstamos del exterior.

Prevemos una gradual mejora en la concesion de crédito al
sector privado en los préximos meses, no solo por parte de
entidades extranjeras. La menor incertidumbre politica nacio-
nal y las dindmicas positivas en la actividad y el empleo son
factores que deberfan apoyar. En este proceso de crecimiento,
la demanda de crédito de los agentes econémicos es cada vez
mas solvente.

Pero debemos recordar, por un lado, que los niveles de endeu-
damiento son aun abultados y, por otro, que la banca mantie-
ne un porcentaje elevado de activos dudosos, por lo que no
esperamos un gran repunte.

e Crecimiento interanual financiacion total a los sectores
no financieros (septiembre 2016): 1.1% (-0.02% septiem-
bre 2015)
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Fuente: Banco de Espafa. Tasas de variacion interanual calculadas como flujo
efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

Sector publico

El déficit publico del segundo trimestre de 2016 aumenta li-
geramente con respecto al mismo periodo de 2015. Pese al
crecimiento econdmico, los ingresos de las Administraciones
Publicas apenas varfan con respecto al segundo trimestre de
2015, mientras que los gastos crecen un 2%.

Con datos acumulados hasta agosto, el déficit de las AAPP
(sin las corporaciones locales) aumenta en 2016 en casi un
7% con respecto al mismo periodo del afio anterior. En tér-
minos de PIB asciende al 3.49% desde el 3.38%. En cambio, si
excluimos las ayudas financieras del calculo, el déficit habria
disminuido ligeramente, hasta el 3.30% frente al 3.36%.

Por su parte, el cociente de deuda publica sobre el PIB se
mantiene ligeramente por encima de la cota del 100%.

o Déficit anual sobre PIB (2T 2016): 5.3% (5.5% 2T 2015)
o Deudasobre PIB (2T 2016): 101% (101.1% 1T 2016)

3 Fl saldo neto de las ayudas a instituciones financieras fue de
algo mas de 2,000 millones de euros entre enero y agosto de
2016, frente a s6lo 224 el afo anterior.
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Fuente: Banco de Espafia.

El tipo de interés medio total de la deuda del estado sigue
descendiendo, situdndose en octubre de 2016 en el 2.85%
frente al 3.16% un afo atras. El gasto en intereses represen-
taba, en el seqgundo trimestre de 2016, el 6.7% de los gastos
totales no financieros.

Sector exterior

1. Balanza por cuenta corriente

En lo que llevamos de 2016 hasta agosto, el superavit se ha
doblado con respecto al mismo periodo de 2015. En los lti-
mos 12 meses aumenta hasta el 1.9% del PIB, frente al 1.5%
el afio anterior.

Este buen comportamiento debe matizarse, nuevamente,
teniendo en cuenta que la reduccién del déficit comercial se
debe a la caida en los precios de la energfa. El déficit ener-
gético disminuye en lo que llevamos de 2016 un 40% inte-
ranual, mientras que el saldo no energético ha empeorado.

e Saldo cuenta corriente Ultimos 12 meses (agosto 2016):
1.9% PIB (1.5% PIB, agosto 2015)1.82% PIB (1.34% PIB,
Mayo 2015)
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Fuente: Banco de Espafia. Avance de la balanza de pagos de agosto. Los datos son
una media movil de 6 meses.

Destaca el excelente comportamiento del turismo, donde los
ingresos en la campana de verano (junio-agosto) aceleran su
crecimiento. Los gastos que los espafioles hacen en el extran-
jero crecen a tasas mas altas (19.2% vs. 6.5), aunque desde
una base muy inferior. Esto Ultimo es una clara manifestacion
de la mejora en la renta disponible y la confianza de los es-
pafioles.

Grafica 24

Ingresos y pagos por turismo junio-agosto
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Fuente: Banco de Espafia.
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2. Posicion financiera internacional

En el segundo trimestre de 2016 continda el modesto avance
en la reduccién de la posicion deudora frente al exterior. La
enorme magnitud de este indicador muestra la fragilidad de
la economia espafiola ante nuevos episodios de inestabilidad
financiera internacional.

e Posicion financiera internacional neta/PIB (2T 2016):
-88.5% (-91.4% 1T 2016)

Grafica 25

Posicion de inversion
internacional neta (PIIN)

-860 -82%
480 — — — - === F -84%
R R R N R e -86%
EJ))s B= BN IE T TN I W BN EE TH EE EE EE e 88%

940 —w——mmm— N8 8B

960 ———N—1 — — 1 — — — —— -92%
980 — N1 — — 1 —

-1000 —

-1020 \ A\I/ -98%

-100%

-94%

En millones de euros

-96%

Pll neta (eje izquierdo) e=== P|| neta / PIB (eje derecho)

Fuente: Banco de Espaiia. Datos trimestrales.

3. Balanza financiera

El reverso de la capacidad de financiacion generada por las
operaciones no financieras de la economia espafola (saldo
agregado de las cuentas corriente y de capital), es el de una
cuenta financiera positiva (variacién neta de activos > varia-
cion neta de pasivos).

Excluyendo el Banco de Espafia, el saldo en el acumulado
enero—agosto de 2016 registrd un aumento de los activos
netos frente al exterior (salida de fondos de Espafa para fi-
nanciar operaciones en el exterior) de 52,200 millones de eu-
ros, frente a los 38,200 millones del mismo periodo del afio
anterior.

La posicion neta del Banco de Espafa frente al Eurosistema
registré entre enero y agosto de 2016 entradas de financia-
cién por 45,600 millones de euros (saldo negativo), frente a
las entradas de 24,200 en 2015. La mayor adquisicion de acti-
vos espafioles en el marco del programa de compras del BCE
es el principal factor detrés de estos datos.

Con respecto a la evolucién de la inversion directa, el acu-
mulado de los Ultimos 3 meses en agosto indica un repunte
notable en las entradas netas. Pensamos que estas entradas
podrian acelerarse en los meses siguientes, impulsadas por la
mayor certidumbre del panorama politico.

Grafica 26

Entradas netas por Inversion directa en
Espaia (acumulado 3 tltimos meses)
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