Entorno de la economia
espanola

La economia espafiola ha mantenido una evolucion favo-
rable, con un crecimiento del PIB superior al 3,0% y con
la tasa de paro en minimos desde finales de 2009 (G4). En
cuanto al mercado inmobiliario, este ha mostrado mejoria
y el precio de la vivienda ha seguido registrando creci-
mientos positivos. En el ambito exterior, la balanza por
cuenta corriente habra finalizado el afio con superavit por
cuarto afio consecutivo. En el terreno politico, la imposi-
bilidad de formar gobierno tras las elecciones generales de
diciembre de 2015 llev6 a una nueva convocatoria el 26 de
junio. En estos ultimos comicios, el Partido Popular volvio
aganar, con un mayor nimero de votos y diputados que
en diciembre, aunque nuevamente sin lograr la mayoria
absoluta.
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Politicas monetarias
y mercados financieros

Respecto alainflacion, esta ha permanecido por debajo
de los objetivos de politica monetaria en las principales
economias desarrolladas. En la zona euro, la inflacion
volvio a situarse en terreno negativo en los primeros
compases del afio a raiz de la caida del precio del petro-
leo. La inflacién recuperoé posteriormente tasas positivas
coincidiendo con el repunte del precio del crudo. En

el Reino Unido, la depreciacién de la libra a tenor del
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resultado del referéndum ha representado una presiéon
al alza paralos precios. En Estados Unidos, por su parte,
el indice subyacente (indice sin alimentos y energia) ha
alcanzado maximos desde 2012 en un contexto en el que
se han seguido reduciendo los excesos de capacidad en la
economia (G5).

Los mercados financieros globales presentaron a prin-
cipios de afno un tono muy negativo a partir de la caida del
precio del petroleo, la persistencia de las salidas de capi-
tales de China ylas dudas sobre la economia estadouni-
dense. La situacion se recondujo posteriormente gracias a
los menores temores sobre una recesion global, el repunte

G5 IPCA de la zona euro
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del precio del crudo, las medidas de laxitud monetaria
adoptadas por Chinay el Banco Central Europeo (BCE)
y el tono mas laxo de la Reserva Federal (Fed) de Estados
Unidos. Por otra parte, tras el referéndum en el Reino
Unido a finales de junio y la eleccién de Trump como
presidente de Estados Unidos en noviembre, también se
produjeron importantes movimientos en los mercados
financieros. Estos eventos, sin embargo, no propiciaron
ni un malfuncionamiento de los mercados financieros ni
problemas de liquidez (G6).

Los bancos centrales de las principales economias
desarrolladas han mantenido, en general, un tono aco-
modaticio, aunque este ha iniciado un giro en algunas
regiones. El BCE anunci6 a lo largo del afio nuevas me-
didas de laxitud monetaria. En marzo recort6 el tipo de
deposito hasta el -0,40% y el tipo rector hasta el 0,00%.
Asimismo, anunci6 un incremento del ritmo mensual de
compra de activos (hasta los 80 miles de millones de euros
mensuales) y la incorporaciéon de la deuda corporativa
como activo elegible bajo este programa. En diciembre, el
BCE anunci6 una prolongacion del programa de compra
de activos hasta finales de 2017 (desde marzo de 2017) con
una reduccion del ritmo de compras a partir de abril (has-
talos 60 miles de millones de euros). También introdujo
cambios técnicos en el programa para facilitar su imple-
mentacion (por ejemplo, la posibilidad de comprar deuda
publica con una rentabilidad inferior al tipo marginal
de depdsito). En 2016, ademas, se han celebrado nuevas
operaciones de financiacién a largo plazo con incentivos

120

alabanca parala concesion de crédito al sector privado.
En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra introdujo un
importante paquete de estimulo en agosto, disefiado
para compensar los posibles efectos negativos del brexit.
En particular, anunci6 una rebaja del tipo rector hasta

el 0,25%, la reactivacion del programa de compra de
activos (deuda publica y corporativa) y un nuevo progra-
ma para estimular la concesion de crédito ala economia
real. Posteriormente, coincidiendo con la revision al alza
de las perspectivas de inflacién, pas6 a adoptar un sesgo
neutral y a sefialar que su politica monetaria puede res-
ponder en cualquier direccion. En Estados Unidos, la Fed
implement6 una subida del tipo de interés de referencia
en diciembre, hasta el 0,50-0,75%, un afio después de la
anterior subida. Por altimo, el Banco de Japon, después de
situar en enero por primera vez el tipo marginal de dep6-
sito en niveles negativos (-0,10%), anunci6 en septiembre
un cambio significativo en la instrumentalizacion de su
politica monetaria. En particular, estableci6 un nivel
objetivo parala rentabilidad de la deuda publica japonesa
alargo plazo, en torno al 0,00% (G7).

Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo
de las principales economias desarrolladas han perma-
necido en niveles reducidos. En el transcurso del ejerci-
cio, las rentabilidades alcanzaron minimos histéricos.
En este sentido, la rentabilidad del bono aleman a diez
afios llegd a situarse en terreno negativo por primera vez
en la historia. Las rentabilidades de la deuda publica se
vieron presionadas a la baja en el primer semestre por las
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G6 Precio del petréleo
(délares por barril)
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. o

60

20

\ g
VI N, e
40 W

0

ene - 14 jul-14 ene — 15 jul-15 ene - 16

4.000

jul-16 dic - 16

G7 Balance del BCE
Y (miles de millones de

3.500

euros)
Fuente: Bloomberg

RS

2.500

2.000

.

1.500
et

1.000

2008 2010 2012

2014

2016

58 Entorno econdmico, sectorial y regulatorio



turbulencias financieras internacionales de principios

de afio y por laincertidumbre en torno al resultado del
referéndum en el Reino Unido. En el caso de Alemania,
el deslizamiento a la baja de las expectativas de inflacion
y el programa de compras del BCE contribuyeron adicio-
nalmente a contener la rentabilidad. Tras los meses de
verano, se produjo un repunte generalizado de las renta-
bilidades, alimentado por las expectativas de subidas de
tipos por parte de la Fed, el menor impacto econdémico
previsto del brexit, 1a elecciéon de Trump como presidente
de Estados Unidos y la expectativa de que el BCE redujese
las compras de activos (G8).

Las primas de riesgo en los paises de la periferia
europea han finalizado el afio en niveles similares o por
encima del gjercicio anterior. Las primas de riesgo se han
visto presionadas al alza por aspectos como la inesta-
bilidad financiera del primer trimestre o el resultado
electoral en Estados Unidos. Por paises, se han observado

importantes diferencias. En este sentido, Espafia, donde
el diferencial apenas ha aumentado, se ha comportado
claramente mejor que Italiay Portugal. La prima de ries-
go en Italia se ha visto afectada por las dudas alrededor
del sistema financiero doméstico y por la incertidumbre
en torno al referéndum sobre la reforma del Senado. La
prima de riesgo de Portugal, ademas de verse afectada por
la politica y la situacion del sistema bancario, se ha mos-
trado expuesta al temor de que la agencia de calificacion
crediticia DBRS retirase el grado de inversion a la deuda
publica lusa (G9).

Respecto los paises emergentes, los mercados finan-
cieros han mostrado un comportamiento volatil alo largo
del aflo. Tras el fuerte repunte de las primas de riesgo que
tuvo lugar también en enero y febrero, las mismas se rela-
jarony en agosto pasaron a alcanzar minimos desde 2014,
en un contexto de aumento de la liquidez global gracias a
las politicas monetarias de los paises desarrollados. Los
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mercados de México se vieron afectados negativamente y
de forma importante por la victoria de Trump en Estados
Unidos. En el altimo tramo del afo, también destacod
en negativo Turquia, debido ala incertidumbre sobre la
situacion politica y la gestion econdmica en ese pais (G10).
En los mercados de divisas, el comportamiento mas
destacado ha sido el de lalibra esterlina, que se ha depre-
ciado de forma significativa en sus diferentes cruces a raiz
delaincertidumbre asociada ala celebracion y al posterior
resultado del referéndum sobre la permanencia de Reino
Unido en la UE (G11). El ddlar, por su parte, se ha aprecia-
do frente al euro, lo que se explica, en buena medida, por
el movimiento habido en el tramo final de afio, en el que
el délar encontré apoyo en las crecientes expectativas de
subidas de tipos por parte de la Fed (G12). Por altimo, el
yen mantuvo una tendencia apreciativa hasta verano, apo-
yado por la inestabilidad financiera de principios de afio y
el aumento de la incertidumbre en relacién con el brexit,
y ello a pesar de la adopcion de tipos de deposito negativos
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por parte del Banco de Japon. En el tramo final del afo,
sin embargo, el yen consigui6 revertir practicamente todo
el movimiento anterior a raiz de la mayor predisposicion
de la Fed a subir el tipo de interés rector.

En los mercados de renta variable, las bolsas europeas
han mostrado un comportamiento diferencial por paises.
Los avances de los indices en Alemania o Francia con-
trastan con los retrocesos en Espafia y, especialmente, en
Ttalia. En general, tras las caidas de principios de afio, los
diferentes indices del continente no mostraron un com-
portamiento direccional, méas alla de los avances registra-
dos a finales de aflo. Los indices se han sobrepuesto bien
aeventos como el resultado del referéndum en el Reino
Unido. La abultada liquidez procedente de los principales
bancos centrales ha contribuido a ello. El S&P en Estados
Unidos y el FTSE 100 en el Reino Unido han cerrado el
ejercicio con avances significativos. El indice britanico,
sin embargo, ha experimentado un cierto retroceso en
euros debido ala depreciacion de la libra (G13).
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