INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

A lo largo de 2013 la economia espafiola siguié una trayectoria de mejora gradual, que le
permitié salir de la fase de contraccidon en la que habia recaido a comienzos de 2011.
Ello se produjo en un entorno de alivio de las tensiones en los mercados financieros, pro-
gresiva normalizacion de los flujos de financiacion externa y mejora de la confianza y del
comportamiento del mercado de trabajo. Tras experimentar un pequefo incremento del PIB
en el tercer trimestre de 2013 (del 0,1 % en tasa intertrimestral), se estima que la economia
crecid a una tasa intertrimestral del 0,3 % en el cuarto, lo que se traduce en una tasa de
variacion nula cuando se compara con el ultimo trimestre de 2012. Por el lado del gasto,
la demanda nacional habria registrado un avance similar al de julio-septiembre (0,3 % en
tasa intertrimestral) y la demanda exterior neta habria repuntado levemente, con una con-
tribucién nula al producto.

Con este cierre del afio, y a pesar del perfil de mejoria resefiado, el PIB habria descendido
un 1,2 % en el conjunto de 2013, tasa que en gran medida refleja el efecto arrastre deriva-
do del pronunciado retroceso de la actividad al final de 2012. La caida de la produccion
en la media del afo pasado fue consecuencia del descenso de la demanda nacional
(2,8 %), a pesar de que esta variable fue reduciendo su ritmo de contraccion a lo largo del
ejercicio, hasta alcanzar pequefios avances intertrimestrales a partir del verano, por pri-
mera vez desde finales de 2010. Todos sus componentes mostraron una mejoria a medida
que avanzaba el afo, de intensidad mayor en el caso del consumo privado, que anoto
variaciones positivas ya en el tercer trimestre. Los componentes publicos del gasto ami-
noraron su contribucion negativa a la actividad tras la decision del Consejo Europeo de
junio de relajar el objetivo presupuestario para 2013, desde el 4,5 % anterior al 6,5 % del
PIB en la nueva senda’. Por su parte, la demanda exterior neta mitigé por sexto afio con-
secutivo el impacto de la contraccion del gasto interno sobre la actividad, estimandose
una aportacioén de 1,6 puntos porcentuales (pp) al producto, apoyada en la expansion de
las exportaciones, ya que las importaciones se estabilizaron, tras los acusados descensos
del afio anterior. Este comportamiento de las exportaciones reflejé un crecimiento de las
ventas de bienes al resto del mundo muy superior al avance de los mercados de exporta-
cién y una evolucion excepcionalmente positiva de las exportaciones de turismo. La con-
tribucién de la demanda exterior neta mostrd, no obstante, una trayectoria descendente a
medida que se fueron desacelerando las exportaciones, tras el debilitamiento de las eco-
nomias emergentes, y fueron repuntando las compras al resto del mundo, por la incipien-
te recuperacién de la demanda final.

Desde la 6ptica de la oferta, los descensos del valor afladido de las distintas ramas
productivas en el promedio anual fueron inferiores a los del afio precedente, y el mejor
comportamiento a lo largo del ejercicio se plasmé en pequeios repuntes de la indus-
tria y de los servicios de mercado a partir del tercer trimestre. El empleo también cayd
a un ritmo mas bajo que el de 2012, estimandose un descenso del nimero de ocupa-
dos del 3,3 %. Con todo, esta cifra anual refleja, como en el caso del PIB, un notable
efecto arrastre motivado por el negativo comportamiento de la ocupacion en el tramo
final de 2012. De hecho, el ritmo de destruccion de puestos de trabajo se fue atenuando

1 Esta decision se tomé en junio de 2013, en un marco mas general, en el que, tras la finalizacién del Semestre
Europeo, se acordd una extension de los plazos exigidos para situar el déficit publico por debajo del 3 % para
aquellas economias que se enfrentaban a un mayor deterioro de la situacién macroeconémica (en el caso de la
economia espafola la extension fue de dos afios, hasta 2016).
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2012 2013

2012 2018 ITR IITR NTR IVTR TR TR TR TR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto -1,6 -1,2 -04 -05 -04 -08 -04 -0,1 0,1 0,3
Consumo privado -2,8 -2,4 02 -11 -07 -20 -06 00 04 0,4
Formacion bruta de capital -6,9 -5,6 -4 -32 02 -30 -14 -21 0,1 1,1
Demanda interna -4.1 -2,8 -0 -13 10 -18 -04 -06 03 0,3
Exportaciones 2,1 5,0 -3,1 06 65 06 -43 64 22 -06
Importaciones -5,7 0,3 33 -22 46 -26 -45 52 28  -06
Contribucién de la demanda exterior neta (o) 2,5 1,6 0,1 08 06 11 00 05 -0,1 0,0
Tasas de variacion interanual
PIB -1,6 -1,2 -2 16 -1,7 -21 -20 -16 -1,1 0,0
Empleo -4,8 -3,3 -43 -51 -47 -50 -46 -39 -32 -15
Deflactor del PIB 0,0 0,9 -0,1  -0,1 02 00 1,2 0,7 04 1,1
Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)
IPC 2,4 1,4 19 19 34 29 24 21 0,3 0,3
IPSEBENE 1,6 1,4 1,2 1,3 21 2,1 23 20 08 0,2
IAPC 2,4 1,56 18 18 35 30 26 22 05 0,3
Diferencial del IAPC frente al area del euro -0,1 0,2 -09 -06 09 08 09 06 -06 -05

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el 17 de enero de 2014.
b Contribucioén a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.

a medida que transcurria el afio, estimandose para el Ultimo trimestre una leve crea-
cion de empleo en términos netos, por primera vez desde principios de 2008. La tasa
de paro siguié una trayectoria descendente a partir del primer trimestre, cuando alcan-
z46 un nivel del 27,2 % de la poblacién activa, hasta situarse en el 26 % en el periodo
julio-septiembre, en un contexto de mejoria de los flujos de empleo y de intensifica-
cion de la senda de retroceso de la poblacion activa. Los costes laborales prolongaron
en 2013 la pauta de moderacién que se habia ido perfilando en 2012. Para el promedio
del afio se estima una estabilizacidn de la remuneracion por asalariado en la economia
de mercado en los niveles del afio precedente, asi como un pequefio repunte en tér-
minos del total de la economia (0,7 %), derivado del efecto base del descenso de los
salarios publicos en diciembre de 2012. En conjunto, los costes laborales por unidad
de producto experimentaron un nuevo retroceso (1,4 %) —aunque en promedio de
menor cuantia que el afio anterior, por la ralentizacién de los avances de la productivi-
dad—, lo que habria permitido la continuacion del proceso de recuperacion de la com-
petitividad. En 2013 la economia habria registrado capacidad de financiacién, por pri-
mera vez desde 1997, como consecuencia, sobre todo, de la mejora del saldo del
comercio de bienes no energéticos. Segun los datos de Balanza de Pagos hasta octu-
bre, la capacidad de financiacién de la nacion se elevo al 1,4 % del PIB (en términos
acumulados de doce meses).

A su vez, la tasa de inflacidon acusé una marcada desaceleracion en la segunda mitad del
ano, a medida que se fueron cancelando los efectos base del alza de algunos precios
administrados y de la subida del IVA instrumentada en septiembre de 2012. Al margen de
estos efectos de naturaleza mas estadistica, durante todo el afio prevalecié un tono de es-
tabilidad de precios. El IPC concluyé 2013 con una tasa interanual en diciembre del 0,3 %
(0,2 % en términos del IPSEBENE), lo que determind un diferencial de inflaciéon con la UEM
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Series ajustadas de estacionalidad.

negativo de 0,5 pp. Este resultado apunta a una traslacién reducida de las subidas de la
imposicidn indirecta a precios finales, como cabia prever en un contexto de debilidad ci-
clica y de avances significativos en el proceso de desindexacion de la economia (véase
recuadro 4).

En el panorama econdémico internacional, en los meses finales de 2013 se consolidé el
tono positivo de la actividad en las economias desarrolladas y se atenu6 la desacelera-
cidn de los emergentes tras los peores registros del trimestre precedente, en un contexto
de reduccion de la incertidumbre que habia prevalecido desde la primavera. A ello con-
tribuyeron unas condiciones financieras favorables y el mantenimiento de tasas de infla-
cién en niveles reducidos, que llevaron a anticipar el mantenimiento de politicas moneta-
rias expansivas por parte de los principales bancos centrales durante un periodo
prolongado. Los precios de las materias primas tuvieron un comportamiento estable,
observandose una tendencia moderadamente descendente en el caso del petrdleo. En los
mercados de divisas, el délar se deprecid con respecto a las principales monedas, con la
excepcion del yen.

En el area del euro, el proceso de estabilizacion de la situacién financiera continué su
curso, de modo que los indicadores de tension se redujeron hasta los niveles vigentes
antes del inicio de la crisis de la deuda soberana a finales de 2009. No obstante, no se ha
logrado superar la fragmentacion que sigue caracterizando los mercados financieros del
area, lo que se traduce en la persistencia de unas condiciones de financiacién excesiva-
mente estrictas para hogares y empresas en aquellos paises donde la recuperacion ciclica
se encuentra mas retrasada, contrarrestando asi el tono expansivo de la politica moneta-
ria. Hay que subrayar que a lo largo de estos meses se han producido avances significa-
tivos en el desarrollo del marco legislativo de la unién bancaria, que constituye la principal
linea de actuacion frente a la situacion de fragmentacion de los mercados financieros del
area del euro (véase recuadro 3).

La evolucién de los indicadores econdmicos mas recientes apunta a un ritmo de avance
de la actividad en la UEM algo superior al del tercer trimestre, que daria continuidad al
escenario de débil recuperaciéon econdémica iniciado en los meses centrales del afio. En
este contexto, la inflacién continué moderandose, hasta concluir el ejercicio con una
tasa interanual del 0,8 % en términos del IAPC, practicamente igual a la que registro
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INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRAFICO 2
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FUENTE: Comision Europea.

a Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacion estandar).

la inflacién subyacente (0,7 %), que excluye los componentes mas volatiles. Las previ-
siones para el horizonte relevante de la politica monetaria anticipan que la inflacion
tendera a situarse significativamente por debajo de 2 %, en un entorno econémico en el
que proseguird la debilidad econdmica. En estas circunstancias, el Consejo de Gobierno
del BCE intensificé la orientacidn expansiva de la politica monetaria en noviembre me-
diante la instrumentacién de un descenso de 25 puntos basicos (pb) en los tipos de in-
terés de las operaciones principales de financiacion y de la facilidad marginal de crédito,
que quedaron fijados en el 0,25 % y en el 0,75 %, respectivamente, y mantuvo el corres-
pondiente al de la facilidad de depdsito en el 0%. Asimismo, reiteré su intencion de
mantener los tipos de interés oficiales en sus niveles actuales, o mas bajos si fuera
preciso, durante un periodo prolongado de tiempo. En la conferencia de prensa tras el
Consejo de Gobierno de enero, el presidente Draghi explicitd los escenarios bajo los
que, de proseguir las condiciones actuales, se imprimiria un tono mas acomodaticio a la
politica monetaria (un posible empeoramiento de las previsiones de inflacion a medio
plazo o una subida injustificada de los tipos de interés a corto plazo en los mercados
monetarios). En el terreno de las medidas de suministro de liquidez, el Consejo habia
decidido en noviembre del afio pasado extender la vigencia del procedimiento de su-
bastas a tipo fijo con adjudicacién completa en sus operaciones de financiacién mien-
tras sea necesario, y como minimo hasta mediados de 2015.

En Espafa, en el ultimo trimestre de 2013 concluyd con éxito el Programa de Asisten-
cia Financiera para la recapitalizacion de algunas entidades de crédito, en linea con lo
previsto, y se revisé al alza la perspectiva sobre la calificaciéon de la deuda soberana
espafola (de negativa a estable) por parte de dos agencias de calificacion crediticia.
En el ambito de las politicas econdmicas no financieras se aprobaron importantes
actuaciones en el terreno de la politica fiscal, cabiendo destacar la entrada en vigor de
la ley organica de creacién de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal,
gue completa el proceso de mejora del marco presupuestario de los Gltimos afios?, y
la ley reguladora del Factor de Sostenibilidad y del indice de Revalorizacién del Sistema
de Pensiones de la Seguridad Social, elementos ambos necesarios para avanzar en la

2 Ley Orgénica 6/2013, de 14 de noviembre, de creacion de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal,
que incorpora en su mandato la valoracion de las previsiones macroeconémicas de los planes presupuestarios
y el analisis de la implementacién y ejecucién de la politica fiscal.
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas de variacion interanual.
b Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
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sostenibilidad a medio plazo del sistema de pensiones®. En relacién con el mercado
laboral, se introdujeron modificaciones que afectaron principalmente a la regulacién
del contrato a tiempo parcial, con el objetivo de favorecer una utilizacién mas flexible de
aquel®.

Los mercados financieros espafoles participaron de la mejoria registrada en el area del
euro. Se observaron acusados descensos de las rentabilidades de deuda publica y de su
diferencial con respecto a la referencia alemana, que para el plazo de diez afios se situaba
en niveles ligeramente por debajo de 200 pb en la fecha de cierre de este Boletin, asi como
disminuciones de las primas de riesgo crediticio privado. Se produjo asimismo una pro-
nunciada revalorizacidon de las cotizaciones en los mercados bursatiles, que elevé las ga-
nancias del IBEX-35 al 21 % en el conjunto del afio, trayectoria que ha continuado en las
semanas transcurridas de 2014.

La traslacion de esta mejoria a las condiciones de financiacién del sector privado no finan-
ciero fue sin embargo limitada, como indica la evolucién de los tipos de interés de los créditos
concedidos a empresas y familias, que descendieron en pequefia cuantia y solo para deter-
minados tipos de préstamos (consumo, en el caso de las familias, y de importe reducido, en
el de las empresas), con lo que permanecen en niveles muy elevados para la orientacion de
la politica monetaria. Pese a ello, el entorno exterior mas favorable, la reduccion de la incer-
tidumbre y un cierto cambio de tono en las perspectivas del mercado laboral sustentaron
registros algo mas positivos del gasto de los hogares y de las empresas.

El consumo de las familias mostré signos de recuperacion en la segunda mitad de 2013,
tras dos afios de caidas, que habian sido singularmente intensas en el tramo final de

3 Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora del Factor de Sostenibilidad y del indice de Revalorizacion del
Sistema de Pensiones de la Seguridad Social. Por otra parte, el 20 de diciembre se aprobd la también Ley Or-
ganica 9/2013, de 20 de diciembre, de control de la deuda comercial en el sector publico, que establece indica-
dores y procedimientos conducentes a la adecuacién de los pagos de los distintos entes publicos a los plazos
legales. En los Ultimos meses del afio, ademas, se implementd el primer tramo de la tercera fase del Plan de
Pago a Proveedores, que segun la informacién proporcionada por el Ministerio de Hacienda y Administraciones
Publicas habria supuesto el pago de facturas pendientes con proveedores de las Administraciones Territoriales
por valor de 5,4 mm de euros.

4 Real Decreto Ley 16/2013, de 20 de diciembre, de medidas para favorecer la contratacion estable y mejorar la
empleabilidad de los trabajadores.
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espafia.

a En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito para consumo y otros fines como
consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)
y TEDR para depdsitos.

b Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas de un millén de euros se obtiene
sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

¢ Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

d Datos acumulados de cuatro trimestres. La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

2012 por el impacto de un conjunto de medidas de consolidacién fiscal que concentraron
su efecto sobre la renta de las familias en esos meses. Para el cuarto trimestre de 2013
se estima un avance del consumo de cuantia similar al del periodo julio-septiembre, que,
de confirmarse, implicaria un descenso del 2,4 % en su tasa media anual. La suave recu-
peracion del consumo a lo largo del ejercicio se produjo en un contexto de ralentizacién
de la caida de la renta disponible, mas pronunciada en términos reales debido al menor
avance de los precios en 2013, y de una evolucion algo mas favorable del componente
financiero de la riqueza de las familias. Por su parte, la tasa de ahorro se mantuvo en
torno a los niveles de cierre de 2012 (10,5 % de la renta disponible en el tercer trimestre
de 2013, en términos acumulados de cuatro trimestres), en contraste con la trayectoria
marcadamente descendente seguida por esta variable desde el nivel maximo que alcan-
z6 en 2009 (del 17,8 %), lo que podria ser indicativo del progresivo agotamiento del re-
curso al ahorro como via para suavizar la pauta de consumo, utilizada intensivamente en
los afos previos.
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La inversion residencial siguioé disminuyendo en los ultimos meses del ejercicio, aunque a
un ritmo ligeramente inferior al registrado en los meses de verano, estimandose un des-
censo en el promedio anual del 8 %. Tras este resultado, la inversion en vivienda habria
retrocedido por sexto afio consecutivo y su peso en el PIB se habria reducido en algo mas
de un 65 % desde el maximo ciclico a finales de 2006, hasta representar un 4,2 % del PIB.
El tono de las transacciones de vivienda fue asimismo contractivo, como resultado de la
debilidad de sus determinantes (renta disponible y condiciones de financiacién, principal-
mente) y del impacto de un marco fiscal menos favorable, tras la elevacion del IVA y la
eliminacion de la deduccion fiscal a la adquisicidon de la primera vivienda en enero de
2013. No obstante, las operaciones de vivienda nueva aumentaron un 4 % en los nueve
primeros meses de 2013, como consecuencia del dinamismo de las compras efectuadas
por extranjeros. Por Ultimo, los visados cayeron nuevamente en 2013, hasta alcanzar va-
lores minimos histéricos, lo que posiblemente indica que el ajuste del sector inmobiliario
continuara este afo, aunque su impacto sobre el PIB serd cada vez mas reducido. Final-
mente, con informacion mas retrasada, la pauta descendente del precio de la vivienda se
habria moderado a lo largo de 2013. Segun la estadistica del Ministerio de Fomento, el
precio de la vivienda habria caido en el tercer trimestre a una tasa interanual del 4,5 %, lo
que supone un ajuste desde su nivel maximo, alcanzado en el primer trimestre de 2008,
de un 28,8 % (35,7 % en términos reales).

Segun la informacion de las cuentas de los sectores institucionales, en 2013 apenas se
habria modificado el balance entre ahorro e inversion de las familias, que se habria salda-
do con una capacidad de financiacién del 2,6 % del PIB en el tercer trimestre (en tasa
acumulada de cuatro trimestres), similar a la de 2012. Por otra parte, la financiacion del
sector de hogares muestra, con informacién hasta noviembre, un ritmo de caida interanual
similar al de finales del tercer trimestre, del 4,6 %.

La inversion empresarial se avivdo moderadamente en el tramo final del afo, aunque con-
tinué observandose un comportamiento diferenciado entre sus dos componentes princi-
pales. Por un lado, se estima un moderado repunte de la inversién en equipo, al hilo de
los avances en la confianza, el mantenimiento de un cierto dinamismo de la cartera de pedi-
dos para la exportacion —mas atenuado en estos meses finales del ejercicio— y la inci-
piente mejora en las perspectivas sobre la demanda interna. Por otro, la inversién en
otras construcciones, vinculada en buena medida a la ejecucion de proyectos de obra
civil, podria haberse aminorado nuevamente, si bien a un ritmo inferior al de trimestres
precedentes.

En 20183, la posicion patrimonial de las sociedades no financieras mejoré sustancialmen-
te, como muestra el recorrido alcista de la capacidad de financiacion del sector, que se
elevd hasta el 4,2 % del PIB en el tercer trimestre de 2013 (en acumulado de cuatro tri-
mestres), frente a un 1,1 % del PIB del afio anterior. La generacién de recursos internos
que comporta este proceso de exceso de ahorro sobre inversion ayuda a reducir la de-
pendencia de fuentes de financiacioén ajenas a la empresa, por lo que podria estar siendo
una practica relativamente extendida en el contexto de condiciones de financiacién es-
trictas que ha prevalecido en los ultimos afios. En el periodo mas reciente, la deuda del
sector de sociedades atenud su ritmo de contraccion, hasta una tasa interanual en no-
viembre del 5,2 %, frente al 5,9 % registrado dos meses antes. La pauta de progresiva
reduccion en el ritmo de caida del crédito a las empresas que se observa desde junio con
los datos agregados se percibe también en el segmento de las pymes. Por ramas de
actividad, este cambio es mas marcado en la construccién y en los servicios inmobilia-
rios que en el resto de sectores.
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Por lo que se refiere a los intercambios con el resto del mundo, en los meses finales
de 2013 la ultima informacién disponible sugiere que la demanda exterior neta habria rea-
lizado una contribucion nula al crecimiento intertrimestral del PIB al cierre del afo. Este
resultado vendria determinado por una moderacién tanto de las exportaciones (pues la
mejora de los mercados del area del euro no habria compensado la ralentizacién del con-
junto de las economias emergentes) como de las importaciones, que habrian atenuado su
ritmo de crecimiento respecto al mayor dinamismo de los meses centrales del afio.

En el ambito de la consolidacion fiscal, el conjunto de las AAPP registré en enero-septiem-
bre de 2013 un déficit del 4,4 % del PIB (excluyendo ayudas a las instituciones financie-
ras), ligeramente peor que el 4,3 % del mismo periodo del afio anterior. En términos acu-
mulados de cuatro trimestres, el déficit de las AAPP se situd en el 7% del PIB. El
cumplimiento del objetivo de déficit del 6,5 % del PIB para el ejercicio 2013 deberia haber
supuesto, por tanto, una mejora de las cuentas publicas considerable en el cuarto trimes-
tre del afo, superior a la observada en el mismo trimestre de 2012. En relacion con la deuda
de las AAPP, el volumen acumulado al final del tercer trimestre habria ascendido al 93,4 % del
PIB, lo que supone un nuevo incremento trimestral, aunque a un ritmo mas moderado que
en el pasado reciente.

En lo relativo a la aplicacion de las reglas presupuestarias europeas, la Comisién Europea
publicé el 15 de noviembre su dictamen sobre los documentos presentados en octubre
por el Gobierno. Basandose en sus Ultimas previsiones, la Comision consideré que el Go-
bierno de Espana habia tomado en 2013 medidas efectivas en consonancia con el cum-
plimiento de las recomendaciones efectuadas por el Consejo Europeo del 21 de junio.
Con respecto a 2014, no obstante, la Comision sefiald riesgos a la baja sobre las previsio-
nes de crecimiento econdémico y el esfuerzo fiscal estructural incorporados en los planes
oficiales.

Los indicadores sectoriales disponibles sugieren una consolidacion, a lo largo del cuarto
trimestre, de la pauta de reactivacion paulatina de actividad, sustentada, principalmente,
en las ramas de servicios y, en menor medida, en la industria manufacturera. Como ya se
ha sefialado, se observé asimismo una clara mejoria en la evolucién del empleo, que po-
dria haber alcanzado registros levemente positivos en términos netos, tras la estabiliza-
cién observada en el tercero, lo que situaria la tasa de descenso interanual de la ocupacion
en el entorno del 1,5 % (-3,2 % en el trimestre precedente). Esta evolucién intensificaria la
trayectoria de moderacion del crecimiento de la productividad aparente del trabajo que se
observa desde principios de 2013, que podria situarse en el entorno del 1,5 %, frente al
3,1 % registrado a finales de 2012. El comportamiento mas favorable del empleo fue ge-
neralizado por ramas de actividad, segun la informacion disponible sobre las afiliaciones
a la Seguridad Social, observandose caidas intertrimestrales de la ocupacion en la indus-
tria y en la construccion, si bien a tasas mas moderadas que en el trimestre precedente, y
un repunte en el empleo en las ramas de los servicios de mercado. Asimismo, en los ser-
vicios de no mercado se produjo un aumento interanual de las afiliaciones, tras los des-
censos de los trimestres precedentes. El paro registrado, por su parte, mostrd un retroce-
so interanual, por primera vez desde el segundo trimestre de 2007, favorecido por el mejor
comportamiento del empleo y el mantenimiento de la senda descendente de la poblacion
activa.

Los indicadores de costes laborales disponibles para el cuarto trimestre de 2013 conso-
lidan la pauta de moderacion salarial que se venia observando desde principios del afo.

El incremento medio de las tarifas hasta diciembre se situ6 en el 0,6 % (1 % para el afo
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2012), con incrementos mas reducidos entre los convenios de nueva firma (0,4 %).
La continuacion del proceso de moderacion salarial, que ya estaria ofreciendo sus frutos en
términos de creacién de empleo, resulta clave para contribuir a que la recuperacion de la acti-
vidad que se esta empezando a observar se traduzca en una reduccién apreciable de la
elevada tasa de desempleo.
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

A lo largo del ultimo trimestre la evolucién econémica internacional se ha caracterizado
por una mejoria generalizada de la actividad en los paises desarrollados, que ha sorpren-
dido al alza en muchos casos, y por la estabilizacién del crecimiento en las economias
emergentes, cuya desaceleraciéon durante los ultimos trimestres parece haberse modera-
do. Adicionalmente, los flujos de comercio global estan repuntando. En las economias
avanzadas esta mejora se esta produciendo en ausencia de presiones inflacionistas y en
un contexto de paulatina disminucién de la incertidumbre, a la que ha contribuido en los
ultimos meses la clarificacion de las estrategias de politica monetaria. En el mismo senti-
do, la firma de un acuerdo presupuestario en Estados Unidos, en diciembre, ha atenuado
la incertidumbre en ese frente. La reaccion de los mercados financieros ante estos anun-
cios ha sido moderada y apunta a una normalizacién gradual de las condiciones de finan-
ciacion globales. Entre las economias emergentes se sigue observando una mayor hete-
rogeneidad y discriminacion en los mercados, con un grupo disperso de economias
vulnerables, donde la volatilidad financiera y las presiones inflacionistas derivadas de las
depreciaciones cambiarias son mayores. En el recuadro 1 se analiza el impacto de un
menor crecimiento en las economias emergentes (en linea con la desaceleraciéon observa-
da en 2013) sobre la recuperacion de las economias avanzadas.

En el dltimo trimestre de 2013, la evolucion de los mercados financieros de las economias
avanzadas vino marcada por varios acontecimientos que contribuyeron a reducir la incerti-
dumbre existente, en especial sobre politica fiscal y monetaria en Estados Unidos. El entorno
de apetito por el riesgo se mantuvo, como se refleja en el buen comportamiento de las bol-
sas —que acumularon ganancias significativas durante el trimestre (9 % en el S&P 0 15% en
el Nikkei)— y en la reduccion en los indices de volatilidad. En el caso de los mercados de
deuda, los tipos de interés de largo plazo regresaron a niveles cercanos a los maximos alcan-
zados a principios de septiembre, igualmente con un nivel de volatilidad mucho menor. En
los primeros dias de enero se mantuvieron estas tendencias generales, y la bolsa marco
nuevos maximos histéricos. En los mercados emergentes, la reaccién a la confirmacion del
inicio del tapering fue relativamente suave, si bien desde comienzos de afio se ha registrado
un deterioro acusado, en algunos paises, tanto de los indices bursatiles como de los diferen-
ciales soberanos, fruto de factores idiosincraticos, como los problemas politicos o la debili-
dad de la posicién exterior. En los ultimos meses de 2013 se produjeron salidas significativas
de los fondos de bolsa y de deuda. En contraste, las emisiones en el mercado primario
alcanzaron en diciembre los 17.500 millones de délares, con un dominio de las emisiones
de soberanos con ratings por debajo del grado de inversion, de modo que en el conjunto de
2013 se emitieron 430 mm de ddlares, un 3 % mas que en 2012, marcando con ello un nuevo
maximo histérico. Los precios de las materias primas mantuvieron una relativa estabilidad
durante el trimestre. El precio del barril de petrdleo tipo Brent se movio en el rango de los
103-113 ddlares, los metales industriales mostraron un ligero encarecimiento, mientras que
los precios de los alimentos retrocedieron debido a factores de oferta. Por ultimo, el oro
acentuo su caida en el trimestre (6,4 % desde septiembre y un 27 % en el conjunto de 2013).

En Estados Unidos el PIB crecié un 4,1 % en tasa trimestral anualizada (2 % en tasa inter-
anual) en el tercer trimestre de 2013, tras revisarse sustancialmente al alza las primeras
estimaciones publicadas. La contribucién de la variacién de existencias se situdé en
1,7 pp, pero, aun descontando esta aportacion, el crecimiento fue algo superior al de
trimestres anteriores. Los indicadores publicados del cuarto trimestre han sorprendido al
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EL IMPACTO DE LA DESACELERACION EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES EN LA ECONOMIA MUNDIAL

A TRAVES DEL CANAL COMERCIAL'

La rapida y vigorosa recuperaciéon que mostraron las economias
emergentes tras la crisis econémica y financiera global fue seguida
por un proceso de desaceleracion gradual desde comienzos de
2011, de forma que en los ultimos tres ejercicios el crecimiento
de este conjunto de economias ha sido sistematicamente inferior al
esperado. Esta evoluciéon plantea la posibilidad de una reevalua-
cion a la baja del crecimiento potencial de las economias emer-
gentes 0, al menos, la necesidad de valorar el grado de persisten-
cia de su desaceleracion. Aunque la informaciéon mas reciente
apunta a una cierta estabilizacion del crecimiento en estas econo-
mias, existen riesgos de desaceleracion adicional, especialmente
en el actual contexto de normalizacion del ciclo monetario en las
economias avanzadas, lo que puede tener, a su vez, consecuen-
cias negativas sobre el crecimiento global. Las economias emer-
gentes representan ya cerca de la mitad del PIB mundial, por lo
que su desaceleracion tendra efectos de calado sobre el creci-
miento mundial, tanto a través de su aportacién directa como a
través de los efectos inducidos sobre el comercio internacional vy,
por tanto, sobre la actividad de las economias avanzadas.

Este recuadro presenta informacién sobre la magnitud esperada
de estos efectos, centrandose en el canal comercial. Para ello, se
parte de la exposicion comercial de las economias avanzadas a
las emergentes, tanto en términos de exportaciones brutas como
de valor anadido de estas. Ademas, para captar los efectos de
equilibrio general, se simula un shock de demanda en las econo-
mias emergentes con el modelo macroeconométrico NIGEM. Los
efectos analizados se centran en el canal comercial, incluyendo
las respuestas de politica monetaria y fiscal, de forma que el im-
pacto global obtenido seria una cota minima de los efectos poten-
ciales, ya que no se tienen en cuenta los posibles canales de
transmisién financieros ni de confianza de los agentes.

La exposicion comercial de las economias avanzadas hacia las
emergentes ha aumentado considerablemente en las dos ultimas
décadas, aunque los flujos comerciales entre las primeras todavia
son mucho mayores (véase grafico 1). En 2012, las exportaciones
de bienes de las economias avanzadas hacia las emergentes re-
presentaron el 35 % de sus exportaciones y ascendieron al 8,1 %
de su PIB. Estas exposiciones son muy heterogéneas, con los
productores de materias primas y los paises vinculados a las ca-
denas globales de produccién abarcando una gran proporcién del
comercio entre ambos grupos de paises. En cualquier caso, una
fuerte desaceleracion de la demanda de emergentes podria resul-
tar especialmente problematica para paises como Corea del Sur 'y
algunos de los nuevos miembros de la UE, ya que las exportacio-
nes de bienes hacia las economias emergentes suponen mas del
15 % de su PIB (véase gréfico 2).

1 La categorizaciéon de las economias en avanzadas y emergentes utiliza-
da en este recuadro se corresponde con la empleada por el FMI en el
World Economic Outlook. Esta clasificacion se basa principalmente en
tres criterios (nivel de renta per cépita, diversificaciéon de exportaciones
y grado de integracion en el sistema financiero global) y, a diferencia de
otras clasificaciones alternativas, incluye Corea del Sur y algunos de los
nuevos Estados miembros de la UE, como Eslovaquia o la Republica
Checa, en el conjunto de economias avanzadas.

RECUADRO 1

Hay que tener en cuenta, no obstante, que los datos de exporta-
ciones bilaterales tienden a exagerar la importancia de las exposicio-
nes directas entre paises, ya que habitualmente incorporan con-
sumos intermedios importados. Ademas, la proporcién de consu-
mos intermedios se ha incrementado sustancialmente con el auge
de las cadenas globales de produccion. La idea es que si, parte de
las importaciones de un pais estan ligadas a sus exportaciones en
forma de bienes intermedios, una reduccién de estas Ultimas no
se trasladara plenamente a una reduccién del PIB, ya que las
importaciones también disminuiran, amortiguando parcialmente
el impacto sobre la actividad. La OCDE y la OMC han construido
una base de datos (TiVA) que permite analizar el comercio exterior
en términos de valor afadido, excluyendo de las exportaciones,
por tanto, el contenido importado. En 2008, el valor afiadido gene-
rado por las exportaciones de bienes y servicios destinadas a las
economias emergentes representaba en las economias avanza-
das el 6 % de su PIB, es decir, un 25 % menos que en términos de
exportaciones (8 pp del PIB). Como se observa en el grafico 2,
aungue la exposicion, en porcentaje del PIB, es mas reducida
cuando se usa el valor afiadido, el patrén de exposicién hacia las
economias emergentes no cambia de manera relevante, de modo
que algunos de los nuevos miembros de la UE y Corea del Sur
siguen siendo los mas expuestos también en términos de valor
afiadido. Las economias que muestran menor discrepancia entre
las cifras de exportaciones y de valor anadido son las productoras
de materias primas y las especializadas en bienes de capital,
como Japén y Alemania.

Para evaluar la magnitud del impacto a través del canal comercial,
se ha utilizado el modelo NIGEM, que tiene en cuenta considera-
ciones de equilibrio general, como son las interdependencias en-
tre economias y las reacciones de los precios y de las politicas
monetarias y fiscales. El escenario considerado supone una caida
permanente de la demanda interna de todas las economias emer-
gentes del 2 % del PIB a partir de 2014, con respecto al escenario
base del modelo?. En las simulaciones llevadas a cabo, la politica
monetaria en las principales economias avanzadas sigue una re-
gla de Taylor con una elevada persistencia del parametro de los
tipos de interés, mientras que los tipos de cambio nominales se
mantienen inalterados.

La caida de la demanda interna en las economias emergentes se
traslada a las economias avanzadas a través de unas menores
importaciones de bienes y servicios. Ademas, la desaceleracién
en las economias emergentes afectaria negativamente a los pre-
cios y cantidades demandadas de materias primas®, produciendo
un efecto negativo adicional sobre los exportadores de estos pro-
ductos, aunque también tendria un efecto compensador en los
paises importadores, entre ellos las economias avanzadas.

2 Un ejercicio similar se realiza en el documento de la OCDE, General
Assessment of the Current Economic Situation, 22 de octubre de 2013,
con resultados sobre actividad del mismo orden de magnitud.

3 En particular, China representa alrededor de tres quintas partes de las
importaciones mundiales de hierro, cerca de un tercio de las de cobre y
el 12 % de las de petréleo
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EL IMPACTO DE LA DESACELERACION EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES EN LA ECONOMIA MUNDIAL

A TRAVES DEL CANAL COMERCIAL (cont.)

El grafico 3 muestra la contraccién final del volumen de impor-
taciones de las economias emergentes, destacando la inciden-
cia en los agregados del Este de Asia, Oriente Medio y América
Latina. El comercio mundial se reduciria practicamente un 2 %
respecto al escenario base, en promedio entre 2014-2016.
Dada la diferente composicion geografica y sectorial del co-
mercio, la caida de la demanda externa incidiria de manera he-
terogénea en las exportaciones de las economias avanzadas.
Las simulaciones muestran un mayor impacto en el volumen de
exportaciones de Oceania, Japon y Estados Unidos (véase gra-
fico 4). De hecho, las exportaciones de las economias avanza-
das en media se reducirian un 1,7 % respecto al escenario base
entre 2014 y 2016.

No obstante, el impacto total sobre la actividad en las economias
desarrolladas de una determinada reduccién de sus exportacio-
nes dependera de su grado de apertura comercial y de la compo-
sicion de los bienes y servicios exportados. Las economias menos
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RECUADRO 1

afectadas por la reduccion de la demanda en las economias emer-
gentes serian Estados Unidos y Canada, con desviaciones en el
entorno del -0,2 % en promedio entre 2014 y 2016 (véase grafi-
co 4), y la que mas, Corea del Sur, con una caida superior al -1 %.
En Japén, el area del euro y Reino Unido se registraria una reduc-
cion del PIB en torno al 0,5% en promedio entre 2014-2016 res-
pecto al escenario base. El impacto conjunto sobre la economia
global resultaria ser algo inferior al 1 %.

En definitiva, el impacto de una caida significativa de la demanda
de las economias emergentes tendria, en general, efectos signifi-
cativos, aunque contenidos, sobre las economias avanzadas. No
obstante, hay que recordar que los canales financieros y de con-
fianza no estan incorporados en el modelo. Un escenario de bajo
crecimiento prolongado en las economias emergentes puede ha-
cer aflorar vulnerabilidades en otros paises y suponer un lastre a
la reinstauracién de la confianza a nivel global, dificultando la con-
solidacion de una recuperacion sostenida.

2 EXPORTACIONES Y VALOR ANADIDO DE EXPORTACIONES A ECONOMIAS
EMERGENTES
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
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reflejados en el gréafico representan el valor central del trimestre.

alza también, de tal modo que el crecimiento, si se excluye la variacion de existencias,
podria haberse situado en una tasa similar a la del trimestre anterior, aun teniendo en
cuenta el efecto negativo ocasionado por el cierre parcial de la Administracion Federal
en la primera quincena de octubre. En el lado positivo, destaca el aumento de los pedidos de
bienes de fabrica en noviembre —y cierta correccién al alza en el dato de octubre—, pues
apuntaria a un mayor dinamismo de la inversién en bienes de equipo, que ha sido uno de
los componentes del PIB con un comportamiento menos positivo en los ultimos afos.
En el mercado laboral, en el mes de diciembre se crearon solo 74.000 empleos, si bien la
tasa de paro se redujo en tres décimas, hasta el 6,7 %, como resultado de una nueva cai-
da de la tasa de participacion. No obstante, en el conjunto del trimestre, se crearon una
media mensual de 172.000 empleos netos, en linea con los dos anteriores trimestres. En
el mercado inmobiliario, los datos publicados resultaron, en lineas generales, positivos,
mas por el lado de la oferta que por el de la demanda, donde las ventas de viviendas nue-
vas mostraron un comportamiento favorable, pero no las de viviendas de segunda mano.
Mientras tanto, los precios de la vivienda continuaron aumentando. La inflacién cerr6 el
ejercicio 2013 en el 1,5%, tras el aumento experimentado durante el cuarto trimestre,
mientras que la subyacente lo hizo en el 1,7 %, valor en el que se ha situado en los tres
ultimos trimestres del afo. La Reserva Federal decidid, en su reuniéon de diciembre, co-
menzar a reducir sus compras netas mensuales de activos financieros (de 85 mma 75 mm
de ddlares) a partir de enero, aunque reforzé su orientacion futura sobre el tipo de interés

BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES
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oficial, al sefialar que no cabe esperar una elevacion de este hasta bastante tiempo después
de que la tasa de paro se sitle por debajo del umbral del 6,5 %, especialmente si la inflacién
permanece por debajo del objetivo del 2 %. Mientras tanto, el Senado aprobd la nominacion
de Janet Yellen para ocupar la Presidencia de la Reserva Federal a partir del proximo 1 de
febrero. En el terreno fiscal, el presidente Obama sanciond una ley que, en la practica, supone
fijar los techos de gasto para los afos fiscales 2014 y 2015, reduciendo parcialmente los re-
cortes automaticos previstos en esos afnos, y alejando el riesgo de otro cierre parcial de la
Administracién durante ese periodo. Asimismo, se aprobaron una serie de medidas, tanto por
el lado de los ingresos como de los gastos, para compensar estos recortes.

En Japodn, el PIB registré una importante desaceleracion en el tercer trimestre, situandose su
tasa intertrimestral en el 0,3 %, tras el 0,9 % registrado en el segundo, lo que se debe en parte
a la notable desaceleracion del consumo privado y a la contribucién negativa de las exporta-
ciones netas. Entre los indicadores correspondientes al cuarto trimestre destaca la debilidad
de la produccion industrial y del consumo, la estabilidad en la confianza empresarial y la
continua mejora del mercado laboral. Por su parte, la inflacion —medida sobre el IPC exclu-
yendo alimentos frescos (objetivo del banco central)— continué elevandose y alcanzé el
1,2 % en noviembre, mientras la tasa subyacente ascendio6 hasta el 0,6 %. El Banco de Japén
mantuvo sin cambios su programa de compra de activos. Por Ultimo, se anuncié un paquete
fiscal por un importe equivalente al 3,9 % del PIB, con objeto de compensar parcialmente el
impacto negativo que puede tener sobre la demanda la subida del IVA, prevista para abril.
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 7
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FUENTES: Datastream, Banco de Espafia, FMI'y JP Morgan.
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El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Perd.

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

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

Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panama, Perl y Venezuela. Asia incluye China,
Indonesia, Irak, Kazajistan, Malasia, Pakistan, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungria y
Polonia.

Datos anuales hasta 2009.

En el Reino Unido, la tercera estimacién del PIB confirmé un crecimiento del 0,8 % en el
tercer trimestre, con una revisién de la tasa interanual, desde el 1,5% al 1,9 %. El con-
sumo privado fue el principal soporte de la actividad, sustentado en un descenso de la
tasa de ahorro. Los indicadores del cuarto trimestre, con cifras mas moderadas de los
PMI al cierre del afio, sefialan que la recuperacion prosigue, aunque no se intensifica.
En el mercado residencial, los precios de la vivienda han alcanzado tasas de crecimien-
to cercanas al 8 % interanual. En los meses recientes, el crecimiento del empleo ha sido
mas intenso, reduciéndose la tasa de paro hasta el 7,4 % en octubre. La inflacién dismi-
nuy6 una décima en diciembre, hasta el 2 %, volviendo a situarse en el objetivo estable-
cido por la autoridad monetaria, tras haber permanecido mas de cuatro afios por encima
de él. El Banco de Inglaterra no modificé sus instrumentos de politica monetaria, si bien
el Informe de inflacion publicado en noviembre reflejaba una mejora de las perspectivas
econdmicas, adelantando el momento en el que espera iniciar las subidas de tipos ofi-
ciales. Finalmente, segun la encuesta de condiciones de crédito del cuarto trimestre de
2013, la demanda de fondos por parte de las empresas y de los hogares —en este caso,
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para la adquisicion de vivienda— aumentd, incrementandose la disponibilidad de crédi-
to en estos mismos segmentos.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el creci-
miento se elevd en el tercer trimestre (1,5 % interanual, frente al 0,8 % en el segundo) de-
bido al mayor dinamismo de la demanda doméstica y, en particular, de las existencias. La
aportacion de la demanda exterior pasd a ser negativa, en contraste con el semestre
precedente, por el repunte de las importaciones. En el cuarto trimestre, el ritmo de avance
de la actividad ha seguido aumentando. Por su parte, la inflacién se redujo en el conjunto
del trimestre, hasta situarse en diciembre en el 0,7 % (0,9 % en septiembre). Desde sep-
tiembre de 2013, en un contexto de recuperacién de la actividad y ausencia de presiones
inflacionistas, los bancos centrales de la regidon han imprimido un tono mas expansivo a
sus politicas monetarias, con recortes de tipos en Hungria, Rumania, Lituania y Letonia e
intervenciones cambiarias a favor de la depreciacion en la Republica Checa, ante el ago-
tamiento del margen de descenso en el tipo oficial. Finalmente, cabe sefalar la incorpora-
cién de Letonia al area del euro el pasado 1 de enero. Entre los paises candidatos a la UE,
la actividad continué ganando impulso en Turquia en el Ultimo trimestre de 2013, si bien,
en un contexto de deterioro del clima politico, la volatilidad financiera y cambiaria ha re-
surgido, lo que llevé al banco central a aumentar la venta de reservas y a elevar los coefi-
cientes de caja.

La economia china crecié un 7,8 % interanual en el tercer trimestre, y los indicadores de
actividad mas recientes, correspondientes a octubre y noviembre, apuntan a un crecimiento
sostenido en el cuarto trimestre, en un contexto de inflacion moderada. El IPC se desace-
leré desde el 3,1 % observado en septiembre hasta el 2,6 % de diciembre, si bien la tasa
subyacente repunté en una décima, hasta el 1,8 %. El crédito ha continuado dando soporte
a la actividad, aunque se mantienen activas las alertas sobre los riesgos inherentes a su
evolucion. El banco central ha introducido una nueva referencia para los tipos preferenciales,
determinada por el mercado, y ha introducido los certificados de depdsitos negociables,
cuyo tipo de interés también quedara fijado por el mercado, en un nuevo paso hacia la
liberalizacion financiera doméstica. Ademas, se ha iniciado un proceso de control y regu-
lacion de las actividades fuera de balance del sector financiero (shadow banking). En el
resto de Asia emergente el PIB se acelerd en el tercer trimestre del afio 2013 hasta alcan-
zar un ritmo de expansion interanual del 4,6 %, apoyado en una mayor contribucion de
las demandas externas. La inflacidn registré una evolucién heterogénea, con aumentos en
India, Filipinas, Singapur y Malasia, y estabilidad o descensos en el resto de los paises.
En este marco, se produjeron subidas de tipos de interés oficiales en el cuarto trimestre en
Indonesia y la India (25 pb en ambos casos), mientras que en Tailandia se redujo en 25 pb
el tipo oficial, para tratar de estimular la actividad, en un contexto de fuerte conflictividad
politica y social.

En América Latina, el PIB crecio en el tercer trimestre un 0,2 % en tasa trimestral, nueve
décimas menos que en el segundo, reduciéndose la expansién interanual hasta el 2,7 %,
a consecuencia de una desaceleraciéon acusada de la inversion y, en menor medida, del
consumo privado. Se observé, ademas, una notable disparidad regional, con retrocesos
en Brasil, Venezuela y Argentina (-0,5%, —-0,3% y -0,2 % trimestral, respectivamente),
cierta recuperacion en México (0,8 % trimestral), y un mayor dinamismo, con tasas trimes-
trales superiores al 1%, en Chile, Peru y Colombia. Los indicadores de alta frecuencia
para el cuarto trimestre apuntan a un cierto repunte del crecimiento en Brasil, México,
Peru y Colombia. La inflacion aumento hasta situarse en el 8,3 % en diciembre, impulsada,
ademas, por las elevadas tasas de Venezuela y Argentina.
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En este contexto, el banco central de Brasil continudé su endurecimiento monetario, si-
tuando el tipo oficial en el 10,5 %, mientras que el de México lo redujo en 25 pb (por ter-
cera vez en el ano), hasta el 3,5 %. Los bancos centrales de Chile y Peru también recorta-
ron sus tipos de referencia, tras haberlos mantenido sin cambios por un periodo
prolongado; en 50 pb el primero, hasta el 4,5 %, y en 25 pb el segundo, hasta el 4 %, que
ademas redujo los coeficientes de reservas bancarias. Los bancos centrales de Brasil y
Colombia anunciaron que mantendran las intervenciones cambiarias, el primero para sos-
tener el tipo de cambio y el segundo para frenar la apreciacion de su divisa. Por otra parte,
México avanzé en su agenda reformista aprobando las reformas fiscal y energética, lo que
indujo la subida del rating soberano del pais en un escalén, hasta BBB+ por parte de
Standard & Poor’s. Asimismo, el rating de Venezuela fue recortado tanto por Standard &
Poor’s como por Moody'’s (hasta B- y Caal, respectivamente), mientras Fitch elevo los de
Colombia y Peru hasta BBB+ y el de Ecuador hasta B.
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3 EL EUROY LA POLITICA MONETARIA DEL BCE

En el cuarto trimestre de 2013, el proceso de estabilizacion de la situacion financiera en el
area del euro continud su curso, de modo que los indicadores de tensién se redujeron has-
ta los niveles vigentes antes del inicio de la crisis de la deuda soberana a finales de 2009.
Las politicas de reforma y de consolidacion fiscal adoptadas en los paises mas afectados
por las tensiones, las medidas decididas por el BCE en el ambito de su responsabilidad y
los avances en el disefio de la gobernanza econémica del area han sido factores que han
contribuido a la recuperacién de la confianza, alentada también por la reduccion de la in-
certidumbre en el contexto internacional. No obstante, el grado de fragmentacién que si-
gue caracterizando los mercados financieros del area continta siendo demasiado elevado,
lo que se traduce en la persistencia de unas condiciones de financiacidon excesivamente
estrictas para hogares y empresas en aquellos paises del area donde la situacion ciclica se
encuentra mas deprimida, contrarrestando asi el tono expansivo de la politica monetaria.

En este contexto, la evolucion de los indicadores econdmicos mas recientes es coherente
con la prolongacion en el cuarto trimestre de 2013 de un escenario de débil recuperacion
econdomica. Mas a medio plazo, las previsiones disponibles de organismos publicos y
privados anticipan que el crecimiento de la actividad continuara siendo modesto en los
dos préoximos afos, de modo que el PIB no alcanzara los niveles anteriores a la crisis
hasta finales de 2015. Estas perspectivas, que se apoyan en una contribucién significativa
del sector exterior y estan sujetas a riesgos a la baja, se hallan condicionadas por los
elevados niveles de endeudamiento del sector privado, la necesidad de continuar con el
proceso de consolidacion fiscal y la mencionada situacién de fragmentacion financiera.

La inflacidon continué moderandose en los meses finales de 2013. El ultimo ejercicio de
proyecciones del Eurosistema anticipa que, a pesar de un ligero repunte con respecto a
las bajas tasas alcanzadas, la inflacion tendera a situarse significativamente por debajo
del 2% a lo largo de 2014 y 2015, en el contexto descrito de debilidad econdmica y de
gran atonia en la dinamica de los agregados crediticios (véase recuadro 2). En vista de estas
circunstancias, en noviembre, el Consejo de Gobierno, entre otras medidas, redujo
en 25 pb los tipos de interés de las operaciones principales de financiacién y de la facili-
dad de crédito, al tiempo que reiterd su expectativa de que los tipos de interés oficiales
permanecerian en sus actuales niveles o por debajo de ellos por un periodo de tiempo
prolongado. En la conferencia de prensa tras el Consejo de Gobierno de enero, el presi-
dente Draghi reforzé la politica de comunicacion adoptada en julio pasado de indicacio-
nes sobre la orientacion futura de la politica monetaria (forward guidance), clarificando los
dos escenarios que, en las circunstancias actuales, conducirian a la adopcién de medidas
adicionales de politica monetaria: un posible empeoramiento de las previsiones de infla-
cidén a medio plazo o una subida injustificada de los tipos de interés a corto plazo en los
mercados monetarios.

Finalmente, cabe destacar que los distintos programas de ayuda financiera a Irlanda y a
Espafa (en este ultimo caso, para la recapitalizacion de la banca) concluyeron con éxito
dentro del calendario previsto. Asimismo, a lo largo de los meses finales del afio se han
producido avances significativos en el desarrollo del marco legislativo de la Unién Banca-
ria, que constituye la principal linea de actuacion frente a la fragmentacion de los merca-
dos financieros del area del euro (véase recuadro 3). El 1 de enero Letonia se convirtié en
el decimoctavo miembro de la zona del euro.
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LA SITUACION ACTUAL DE LA INFLACION EN LA ZONA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA

La inflaciéon de la UEM experimentd un importante retroceso
en 2013, finalizando el afio en valores préximos al 0,8 % (2,2 % en
diciembre de 2012). Esta disminuciéon en el ritmo de avance
del IAPC obedecid a una caida generalizada de todos los com-
ponentes del indice, coherente con el entorno general de debili-
dad econdémica, si bien es cierto que a la evolucién contribuye-
ron también algunos factores especiales, tales como la menor
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aportacién de los precios de la energia (que se torné negativa a
finales del afo), la caida en los ultimos meses del ritmo de avan-
ce de los precios de los alimentos y el progresivo desvaneci-
miento de la aportacion positiva de los impuestos indirectos
(véanse graficos 1y 2). Por su parte, el IPSEBENE —que exclu-
ye alimentos no elaborados y energia— también se moderd en
este periodo.
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LA SITUACION ACTUAL DE LA INFLACION EN LA ZONA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA (cont.)

Las proyecciones mas recientes apuntan a que la inflacion se
mantendra previsiblemente en niveles muy reducidos durante un
periodo prolongado de tiempo (véase grafico 3), en un contexto
de lenta recuperacion de la actividad y persistente elevado grado
de holgura de la economia. Ademas, el entorno internacional,
marcado por la desaceleracion de aguellas economias cuyo creci-
miento es mas intensivo en el consumo de energia, sugiere que
estos componentes no ejerceran presiones alcistas, tal como pa-
rece anticipar el mercado de futuros de petréleo. Finalmente, la
apreciacion del tipo de cambio efectivo nominal del euro en los
ultimos meses no permite prever tampoco el surgimiento de ten-
siones inflacionistas asociadas a los precios de importacion,
como tampoco resulta previsible que se repita la contribucion ex-
cepcional que la imposicién indirecta ha tenido en la evolucién del
nivel de precios en los ultimos afos.

Un escenario macroecondmico marcado por las perspectivas
descritas de débil crecimiento de la actividad e inflacién muy re-
ducida requiere particular vigilancia por parte de la politica mone-
taria, especialmente en momentos en los que su margen de actua-
cion en el terreno de medidas convencionales es limitado, al en-
contrarse los tipos de interés oficiales muy préximos a su limite
inferior efectivo. De este modo, un periodo prolongado de infla-
cién excesivamente reducida incrementa la vulnerabilidad a per-
turbaciones negativas que pudieran generar riesgos de deflacion
0, mas generalmente, de desanclaje de las expectativas de infla-
cion. Estos riesgos, no obstante, parecen muy acotados en la ac-
tualidad. Asi, por ejemplo, la evidencia mas reciente suministrada
tanto por el indicador de difusién de caida de precios’ (véase gra-
fico 4) como por el indice de vulnerabilidad a deflacién? (véase
grafico 5) sugiere que la probabilidad asociada a un potencial es-
cenario deflacionista es menor que la registrada en 2009, periodo

1 Este indicador muestra el porcentaje de las 91 partidas disponibles en el
maximo desglose del IAPC cuyas tasas intermensuales son negativas.

2 Este indice inicialmente propuesto por Kumar et al. (2003) y posteriormen-
te actualizado por Decressin y Laxton (2009) identifica, basandose en la
experiencia histérica, la existencia de riesgos de deflacién a partir del com-
portamiento de variables relativas a la evolucién de los precios, al exceso
de capacidad productiva (output gap), al comportamiento de los precios de
los activos financieros, asi como variables de crédito y del mercado mone-
tario. Para cada pais, el indicador es creado segun la respuesta a 11 pre-
guntas. Si la respuesta es afirmativa, se suma 1, y si es negativa, 0. El valor
final del indicador corresponde a la agregacién de las respuestas dividido
por el nimero total de preguntas. Valores del indicador por debajo de 0,2
reflejan la existencia de riesgos minimos; entre 0,2 y 0,3, bajos; entre
0,3 y 0,5, moderados; y superiores a 0,5, altos.

3.1 Evoluciéon econdmica

RECUADRO 2

en el que los efectos de la crisis financiera internacional se dejaron
sentir con gran intensidad sin que llegaran a materializar los ries-
gos de deflacion en la UEM. En sintonia con esta evidencia, las
expectativas de inflacién a mas largo plazo permanecen ancladas
en niveles coherentes con el objetivo de estabilidad de precios del
BCE, si bien es cierto que la convergencia hacia valores cercanos
al 2% se prevé lenta (véase grafico 6).

Por otro lado, un escenario de inflaciéon excesivamente baja obs-
taculiza el proceso de absorcion de los desequilibrios macroeco-
némicos en el drea del euro, dificultando precisamente el ajuste
en aquellos paises que, habiendo acumulado importantes des-
equilibrios en el pasado, se ven hoy obligados a restaurar la com-
petitividad de sus economias. En el contexto de la UEM, este
proceso requiere que dichos paises mantengan tasas de inflacién
por debajo de la media del area por un periodo relativamente pro-
longado. De este modo, la consolidacién de un escenario de ta-
sas medias de inflacion para el conjunto del area muy inferiores al
objetivo de medio plazo del BCE forzarian, pues, a estas econo-
mias a mantener en el tiempo tasas de inflacion excesivamente
bajas o negativas, que chocarian, por un lado, con la existencia
de rigideces a la baja de precios y salarios nhominales y, por otro
lado, dificultarian el proceso de desapalancamiento en el que se
hallan inmersas.

Todos estos elementos —la existencia de un limite inferior al re-
corrido de los tipos de interés nominales, la presencia de rigide-
ces a la baja de precios y salarios, y el papel que desempefian
los diferenciales de inflacién en el area— fueron los factores que,
junto con la existencia de un sesgo moderado, pero positivo, en
la medicion de la inflacidn, hicieron que, en el contexto de la re-
vision de la estrategia de politica monetaria que tuvo lugar
en 2003, el Consejo de Gobierno del BCE clarificara que el obje-
tivo ultimo de estabilidad de precios se concretaba en el mante-
nimiento a medio plazo de tasas de inflacién para el conjunto del
area del euro por debajo, pero préximas, al 2%. En aquel mo-
mento, el Consejo juzgd que dicho objetivo cuantitativo —que
reforzaba la interpretacion simétrica del mandato del BCE—
ofrecia un margen de seguridad suficiente frente a los riesgos de
la deflacion. Como recientemente ha reiterado el presidente del
BCE, en el contexto actual el Consejo mantiene una vigilancia
estrecha de la evolucién de los riesgos identificados y esta pre-
parado y capacitado para utilizar todos los instrumentos permiti-
dos en el Tratado en caso de que dichos riesgos amenacen con
materializarse.

De acuerdo con la estimacion final de Contabilidad Nacional, el PIB crecié un 0,1 % en el ter-

cer trimestre de 2013, tras el 0,3 % del periodo abril-junio (véase cuadro 2). Esta atonia obe-

decio, principalmente, a la aportacion negativa del saldo neto exterior, debido a que las expor-

taciones se ralentizaron de forma mas intensa que las importaciones. Por su parte, tanto la

demanda interna, resultado del incremento moderado de todos sus componentes, como

la variacién de existencias contribuyeron positivamente al crecimiento. Segun el desglose por
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LOS AVANCES HACIA LA UNION BANCARIA

El proyecto de la Unién Bancaria fue lanzado en el Consejo Europeo
de junio de 2012, coincidiendo con los momentos mas criticos de
la crisis del euro. La iniciativa, que tenia como objetivo romper el
vinculo entre riesgo bancario y riesgo soberano, constituia uno de
los elementos mas significativos de la respuesta de los Gobiernos
del area al grave estado de fragmentacién financiera que amena-
zaba la propia continuidad de la Unién Monetaria. Transcurrido un
afno y medio, el proyecto —de gran complejidad, en su doble ver-
tiente politica y técnica— se encuentra en una fase muy avanzada,
impulsado por el ambicioso objetivo de completar su base legisla-
tiva en la presente legislatura del Parlamento Europeo, que finaliza
en mayo de 2014. En este recuadro se resume la situacion en la
que se encuentra el disefio de sus tres componentes fundamenta-
les: el Mecanismo Unico de Supervisién, el Mecanismo Unico de
Resolucioén y la armonizacion de los sistemas nacionales de ga-
rantia de depdsitos (véase cuadro adjunto).

Conviene recordar que la construccion de la Unién Bancaria avan-
za en paralelo a la reforma del marco regulatorio del sector finan-
ciero del conjunto de la UE, cuyo objetivo es dotarlo —a partir de
las lecciones extraidas de la crisis financiera de 2008 — de una
mayor robustez. En este ambito, por ejemplo, se dispone desde
mediados de 2013 de un cddigo Unico de requisitos prudenciales
para la banca, recogido en la Directiva y en el Reglamento DRC/
RRC 1V, que es de aplicacién desde enero de 2014. También, se
alcanzo en diciembre pasado un acuerdo politico sobre las nor-
mas comunes para la resolucién de entidades con problemas, que
debera permitir la aprobacién formal del texto de la futura Directi-
va de Recuperacién y Resolucion Bancaria (DRRB) en los prime-
ros meses de este afno y su entrada en vigor a principios de 2015.
No obstante, las reglas comunes que determinan el orden de pre-
lacién en la asuncion de pérdidas por parte de accionistas y
acreedores de las entidades en problemas (bail-in) no seran de

RECUADRO 3

aplicacion hasta 2016. Con el objetivo de minimizar riesgos fisca-
les, la DRRB impulsa la constitucion fondos de resolucién nacio-
nales, que se deberan dotar progresivamente a lo largo de diez
afos con aportaciones del sector bancario.

Por lo que respecta a la Union Bancaria en si, el proceso legislati-
VO que permitird crear su primer componente, el Mecanismo Uni-
co de Supervisiéon (SSM, por sus siglas en inglés), finalizoé en el
otoflo de 2013, asignandose al BCE la supervision de todas las
entidades de crédito de los paises de la zona del euro y la de los
que, no teniendo el euro como moneda, decidan voluntariamente
participar en el proyecto. Ya estan en marcha los trabajos prepa-
rativos para su entrada en funcionamiento en noviembre de 2014,
habiéndose clasificado las entidades bancarias segun determina-
dos criterios para asignarles un régimen de supervisién directa por
parte del BCE (alrededor de 130 entidades’, que representan cer-
ca del 85 % de los activos del sector bancario en la zona del euro),
o indirecto, en los demas casos, pues estas seran supervisadas
por las autoridades nacionales competentes, segun los criterios
establecidos por el BCE. En noviembre del afo pasado, el BCE
comenzo el ejercicio de evaluacion global previa de las entidades
de crédito de los paises participantes, que se prolongara a lo largo de
un afo. Esta actuacién persigue tres objetivos: evaluar los facto-
res generales de riesgo, analizar la calidad de los activos y realizar
una prueba de resistencia a escenarios de tension, que se llevara
a cabo en colaboracion con la Autoridad Bancaria Europea (EBA,
por sus siglas en inglés). Se trata de un requisito legal que, ade-
mas, constituye un ejercicio de transparencia orientado a reforzar
la confianza en el sector. Por su parte, durante los préximos me-

1 Se trata de entidades «significativas», por tener un activo de mas de
30 mm de euros o representar mas del 20 % del PIB de su pais de ori-
gen, entre otros criterios.

PASOS HACIA LA UNION BANCARIA Y AVANCES RECIENTES EN LA NORMATIVA COMUN DE LA UE

Siglas en inglés Ambito

Calendario indicativo

Situacion del marco legislativo de comienzo

Mecanismo Unico de Supervision SSM Zona del euro

y otros Estados de
Mecanismo Unico de Resolucidn SRM fa UE que quieran

adherirse

Slstema comun de garantia de DGSD UE
depdsitos
Codigo gnlco de requisitos CRD IV/CRR UE
prudenciales
Cddigo Unico de recuperacion y BRRD UE

resolucion de entidades

FUENTE: Banco de Espafha.

Aprobado (noviembre de 2013) Noviembre de 2014

Pendiente. Acuerdo de orientacion general
en Consejo UE de diciembre de 2013

2015 (en 2016,
funciones de resolucion)

Acuerdo politico entre Parlamento y
Consejo Europeo (diciembre de 2013) que
permitira su aprobacion formal a principios
de 2014

2015

Aprobado (julio de 2013) Enero de 2014

Acuerdo politico entre Parlamento y
Consejo Europeo (diciembre de 2013) que
permitira su aprobacion formal a principios
de 2014

2015 (en 2016, las reglas
de bail-in)
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LOS AVANCES HACIA LA UNION BANCARIA (cont.)

ses el BCE continuara adaptando su organizacién interna para
que su nuevo papel como supervisor prudencial no entre en con-
flicto con las responsabilidades de la institucion en materia de
politica monetaria.

La segunda pieza fundamental de la Unién Bancaria, el Mecanis-
mo Unico de Resolucién (SRM, por sus singlas en inglés), permitira
que las tareas de supervision y resolucion bancarias se realicen
por el mismo nivel de autoridad. El disefio del SRM se puso oficial-
mente en marcha en julio de 2013, cuando la Comisién Europea
presento su propuesta legislativa. Tras un proceso de negociacién
complejo, sus elementos esenciales han quedado plasmados en
un acuerdo de orientacion general aprobado en un Consejo Ecofin
extraordinario en diciembre. Segun el calendario previsto, el SRM
deberia entrar en funcionamiento en enero de 2015, si bien las
reglas comunes de bail-in recogidas en la DRRB no entraran en
vigor hasta 2016. El SRM tendra en principio un alcance similar al
del SSM todos los paises de la zona del euro mas aquellos otros
paises de la UE que deseen participar en la Unién Bancaria, ade-
mas de las entidades con presencia en mas de un pais miembro.
El SRM estara conformado por un Fondo Unico de Resolucién
—que durante el periodo transitorio de diez afos tendra compar-
timentos nacionales— y con una Unica autoridad de resolucion, la
Junta Unica de Resolucion, que sera el érgano que decidira sobre
la reestructuracion o liquidacion de entidades, aplicara de manera
uniforme las reglas comunes recogidas en la DRRB y determinara
la utilizacién del Fondo. La Junta se ocupara de aprobar, en su
caso, los planes de recuperacion y resolucion que afecten a las
entidades supervisadas directamente por el BCE, los de aquellas
que tengan presencia transfronteriza, asi como todos los casos en
los que se usen recursos del Fondo. Sus decisiones de resolucion
podran ser objetadas por la Comision Europea y, en determinados
casos, deberan contar también con la aquiescencia del Consejo.
Las autoridades de resolucién nacionales, por su parte, manten-
dran su responsabilidad en el resto de los casos, actuando siempre
de acuerdo con las indicaciones generales de la Junta, a la que se
le reconoce la capacidad de gestionar cualquier expediente, si lo
considerase necesario.

El funcionamiento del Fondo Unico de Resolucion se regira por un
acuerdo intergubernamental de los paises participantes en la
Unién Bancaria, que habra de ser firmado antes de finalizar el mes
de marzo. Como se ha indicado, durante el periodo transitorio de

RECUADRO 3

diez afos el Fondo estara compartimentado en aportaciones de los
sistemas bancarios nacionales mediante contribuciones calcula-
das en funcién del tamafo y del riesgo de cada banco. Estas
aportaciones se mutualizaran progresivamente, de modo que el
capital comun disponible crecera anualmente, hasta completar
el proceso en 2026. Aunque en caso de necesidad el Fondo podra
contar con el respaldo financiero de recursos publicos —de ca-
racter nacional durante los diez primeros afios—, estos habran de
reponerse con aportaciones de la industria con posterioridad,
de manera que se garantice la neutralidad fiscal a medio plazo del
esquema. Pasado el periodo transitorio, esta previsto que el es-
quema de respaldo financiero publico pierda su caracter nacional,
pero su disefio concreto esta todavia pendiente de definir.

Finalmente, no esta previsto a corto plazo equipar a la Unién Ban-
caria de un fondo de garantia de depdsitos Unico, limitandose las
iniciativas en marcha al objetivo de lograr una mayor armonizacién
de la legislacion nacional. En este sentido, en diciembre de 2013
se dio un paso importante, con el acuerdo del Parlamento Europeo
y del Consejo sobre la nueva Directiva de los Fondos de Garantia
de Depositos. Estas reglas unificaran el nivel de proteccién de
los depositantes, que sera el mismo en toda la UE, y la definicién
de depdsito cubierto, estableciendo ademas un acceso a las can-
tidades garantizadas mas facil y rapido. Ademas, se introducen
requisitos para que los fondos de garantia de depositos estén pre-
financiados hasta un importe-objetivo que represente el 0,8 % de
los depésitos cubiertos, importe que habra de ser desembolsado
por las entidades mediante aportaciones que se habran de realizar,
en principio, en un periodo de diez afnos.

En resumen, durante 2013 se ha progresado de manera significativa
en la construccion de la Unién Bancaria, aunque quedan pendientes
pasos importantes durante los préximos meses. Por un lado, el ejer-
cicio de evaluacion global previa de las entidades de crédito que
realizara el BCE hasta noviembre sera esencial para dotar de credi-
bilidad al nuevo supervisor y al sistema bancario del area. Por otra
parte, en relacién con el SRM, ademas de la firma efectiva del acuer-
do intergubernamental que regira el funcionamiento del Fondo, es
esencial que las negociaciones con el Parlamento Europeo conclu-
yan en la actual legislatura. El acuerdo resultante debe asegurar que
el SRM esté dotado de un procedimiento de decision eficaz y de un
respaldo financiero suficiente que permita romper progresivamente
el nexo existente entre los riesgos soberano y bancario.

ramas de actividad, el valor afiadido de la industria y de la construccion se mantuvo estable,

mientras que los servicios —tanto los de mercado como los de no mercado— experimentaron

un aumento. Por paises, se produjo una marcada desaceleracion en Alemania y Francia, con-

secuencia en parte de la desaparicion de algunos factores de caracter temporal relacionados

con las condiciones meteoroldgicas en Europa Central, que habian impulsado la actividad al

alza en el periodo precedente. Por el contrario, el crecimiento del PIB mejord ligeramente en

ltalia, Espafa y Holanda, alcanzando estas dos Ultimas economias una tasa de variacion po-

sitiva por primera vez en diez y cinco trimestres, respectivamente.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

2012 2013 2014
TR TR VTR I TR TR TR VTR ITR
Contabilidad Nacional (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)

Producto interior bruto -0,3 -0,2 -0,5 -0,2 0,3 0,1

Consumo privado -0,5 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,1

Consumo publico -0,2 -0,2 0,0 0,3 0,0 0,2

Formacion bruta de capital fijo -1,9 -0,6 -1,2 -2,0 0,3 0,5

Importaciones -0,2 0,3 -1,0 -1,1 1,5 1,2

Exportaciones 0,9 0,7 -0,6 -0,9 2,1 0,3

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias -0,7 -0,2 -0,5 -0,4 0,1 0,2

Variacion de existencias -0,1 -0,1 -0,2 0,1 -0,2 0,3

Demanda exterior neta 0,5 0,2 0,2 0,1 0,3 -0,4

PIB (tasa de variacion interanual) -0,5 -0,7 -1,0 -1,2 -0,6 -0,3

Indicadores de actividad (datos medios del trimestre)

IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad -0,6 0,1 -2,2 0,4 0,7 0,0 0,3
Sentimiento econémico 92,3 87,4 86,8 90,1 89,8 94,9 98,7

PMI compuesto 46,4 46,3 46,5 47,7 47,8 51,4 51,9

Empleo -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0

Tasa de paro 11,3 11,5 11,8 12,0 12,1 12,1 12,1

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

IAPC 2,4 2,6 2,2 1,7 1,6 1,1 0,8

IPRI 2,1 2,8 2,2 0,5 0,1 -0,9 -1,2

Precio del petrdleo (valor en ddlares) 95,7 113,2 110,9 109,6 103,2 113,6 111,38 108,4
Indicadores financieros (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez afhos UEM 3,4 2,3 2,1 3,0 3,2 3,3 3,3 3,2

Diferencial deuda publica

o EEUU UEM 181 072 08  -1,17 072 070 -034 034

Tipo de cambio ddlar/euro 1,259 1,293 1,319 1,281 1,308 1,351 1,379 1,358

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) -2,4 -2,3 -0,4 0,2 2,5 3,1 4,9 -0,8

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -2,2 59 13,8 -0,5 -1,3 9,8 17,9 1,5

FUENTES: Comision Europea, Eurostat, Markit Economics, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Informacion disponible hasta el 17 de enero de 2014.
b Variaciéon porcentual acumulada en el afo.

Durante el tercer trimestre, el empleo volvié a experimentar una tasa de variacion nula, lo
que se tradujo en una reduccién de dos décimas de la tasa interanual, hasta el -0,8 %. Los
costes laborales unitarios avanzaron mas lentamente, gracias tanto a la tenue contencion
de la remuneracién por asalariado como a un ligero repunte de la productividad por ocu-
pado. Por su parte, el deflactor del PIB aumentd por encima de los costes laborales uni-
tarios, lo que permitié una nueva ampliacion del indicador de margenes empresariales
(véase grafico 8).

En el cuarto trimestre del afio pasado, la mayor parte de los indicadores econémicos se si-
tuaron en media en registros superiores a los del periodo julio-septiembre (véase grafico 9).
Desde la vertiente de la oferta, la produccion industrial volvié a expandirse en noviembre,
compensando el retroceso de octubre. Los indicadores de confianza de las principales ramas
de actividad elaborados por la Comisién Europea y los basados en las encuestas a los direc-
tores de compras (PMI) registraron un incremento en el promedio de los Ultimos meses
de 2014 respecto al periodo precedente. La tasa de paro se mantuvo estable en torno al
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8

PRODUCCION Y EMPLEO CONSUMO PRIVADO E INVERSION
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12,1 % en octubre y noviembre, mientras que las expectativas de creacion de empleo proce-
dentes de las encuestas PMI mejoraron, tanto en la industria como en los servicios.

Por el lado de la demanda, los indicadores de consumo reflejaron, en general, un compor-
tamiento expansivo. Asi, la confianza de los consumidores y las matriculaciones aumentaron
en el cuarto trimestre, mientras que las ventas al por menor avanzaron en noviembre, tras dos
meses retrocediendo. Por su parte, tanto el grado de utilizacién de la capacidad productiva
como la valoracién de la cartera de pedidos de la industria, indicadores relacionados con la
inversion, mejoraron a lo largo del otofio. Finalmente, las exportaciones nominales se contra-
jeron ligeramente en octubre y noviembre, pese al buen comportamiento en el cuarto trimes-
tre de las expectativas de exportacion y de la valoracion de la cartera de pedidos exteriores.

En definitiva, la informaciéon coyuntural mas reciente sugiere que el PIB aumenté a finales
de 2013 a un ritmo algo mayor que durante el periodo precedente. Mas a medio plazo, los
organismos internacionales y los analistas privados prevén que, en un contexto internacional
relativamente favorable, la recuperacion del PIB se prolongue a lo largo de 2014, a medida
que la demanda interna vaya ganando fortaleza, impulsada por el tono acomodaticio de la
politica monetaria, politicas fiscales menos contractivas y el afianzamiento de un clima de
mayor confianza (véase cuadro 3). De todas formas, el ritmo de avance de la demanda inter-
na seguird, previsiblemente, siendo débil por la necesaria correccion del exceso de endeuda-
miento de familias y empresas y la consolidacion fiscal en curso en algunos paises.
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA'Y EMPLEO

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL
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a Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media maovil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

b Series normalizadas.

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

positivo significa aumento.
d Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.

En torno a estas perspectivas, predominan los riesgos a la baja. En el corto plazo, el mar-

cado retroceso de los préstamos bancarios al sector privado, generalizado a la mayoria de

paises de la zona del euro, y la debilidad de algunos de los indicadores econémicos en el

caso de Francia, la segunda mayor economia de la zona del euro, generan dudas sobre
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 3

2013 2014
PIB IAPC PIB IAPC
BCE (diciembre de 2013) -0,4 1,4 1,1 1,1
Comision Europea (noviembre de 2013) -0,4 1,5 1,1 1,5
FMI (octubre de 2013) -0,4 1,5 1,0 1,5
OCDE (noviembre de 2013) -0,4 1,4 1,0 1,2
Consensus Forecast (enero de 2014) -0,4 1,3 1,0 1,1
Eurobarémetro (enero de 2014) -0,4 1,4 1,0 1,1

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

y el Desarrollo Econémicos.

a Tasas de variacion anual.

el afianzamiento inmediato de la recuperacién econdémica. En el medio y largo plazo, los
riesgos provienen principalmente de una evolucidon mas débil que la prevista de la deman-
da global y de potenciales episodios de inestabilidad financiera asociados a dificultades
politicas que pudieran surgir para seguir avanzando en los procesos de absorcidon de los
desequilibrios acumulados en algunos paises y de fortalecimiento del marco institucional
del area del euro.

La tasa interanual de inflacion del area del euro se situé en el 0,8 % en diciembre, tres dé-
cimas por debajo de la registrada a finales del tercer trimestre. Esta moderacion del IAPC
se debe al menor ritmo de avance de los precios de los servicios, consecuencia, en parte,
de un cambio metodolégico en la medicién de este componente en la estadistica alemana,
y de los de los alimentos, que han compensado el mayor dinamismo de los precios de la
energia. De este modo, la inflacién subyacente, medida por la variacién en los ultimos doce
meses del indice general de precios que excluye estos dos grupos de productos, disminuyd
tres décimas, hasta el 0,7 % (véase grafico 10). Por otro lado, los precios industriales con-
tinuaron retrocediendo (un 1,2% en noviembre), debido a la caida de los precios de la
energia y de los bienes de consumo no duradero.

A medio plazo, se espera que, en el actual contexto de debilidad econémica dominado
por riesgos a la baja y tipo de cambio del euro relativamente apreciado, la inflacion siga
manteniéndose en niveles muy moderados, significativamente por debajo de 2 %. Asi,
tanto organismos internacionales y analistas privados como las propias proyecciones del
Eurosistema coinciden en anticipar que la tasa de inflacion se situara por debajo del 1,5 %
en 2015, mientras que las expectativas derivadas de swaps de inflacion prevén valores
aun mas reducidos para ese mismo horizonte. Con todo, las expectativas de inflacién a
largo plazo se mantienen ancladas firmemente en niveles compatibles con el objetivo de
estabilidad de precios.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la UEM
acumuloé entre enero y octubre de 2013 un superavit de 157,4 mm de euros (un 2%
del PIB), frente al superavit de 78 mm de euros observado en el mismo periodo del afio
anterior. Esta mejora obedecié sobre todo al comportamiento de la balanza de bienes vy,
en menor medida, a la de servicios. El saldo de transferencias corrientes se hizo mas ne-
gativo, mientras que aumento el saldo de la balanza de rentas. En relacién con la cuenta
financiera, las salidas netas de capital en forma de inversién directa se incrementaron
hasta los 91,2 mm de euros entre enero y octubre, frente a los 26,5 mm de euros del mismo
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

periodo del afio anterior, mientras que aquellas en forma de inversion de cartera experi-
mentaron una entrada neta de 59,8 mm de euros, ligeramente por encima de los 59,2 mm
de euros en el periodo de enero a octubre de 2012. Con todo, la balanza basica, que auna
estos dos tipos de inversiones mas la balanza por cuenta corriente, registré un superavit
de 126 mm de euros entre enero y octubre de 2013, frente al superavit de 110,7 mm de
euros en el mismo periodo del afio anterior (véase grafico 11).

Las previsiones de otofio de la Comisién Europea situan el déficit de las Administraciones
Publicas del conjunto de la UEM en el 3,1 % del PIB en 2013, cuatro décimas por debajo
del registrado el afio anterior (véase cuadro 4). Esta reduccion obedecio al incremento de
los ingresos hasta el 46,7 % del PIB en 2013, mientras que los gastos permanecieron
practicamente estabilizados en el 49,9 %, ya que los recortes de los salarios y del empleo
publico se vieron compensados por un incremento de los gastos en prestaciones y en
otros gastos sociales, en tanto que los pagos por intereses se mantuvieron en porcentaje
del producto. Por su parte, la deuda publica ascendié hasta casi el 96 % del PIB en 2013,
debido al impacto de la asistencia a entidades financieras y al reducido crecimiento nomi-
nal de la economia.

Para 2014, los borradores presupuestarios que los paises remitieron en otofio a la CE,
segun los nuevos calendarios y procedimientos de supervisién fiscal consensuados en la
reforma de la gobernanza europea, sugieren que la consolidacion fiscal proseguira en este
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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afno, aunque a un ritmo notablemente inferior al registrado en los dos afios anteriores. Se
estima que el saldo de las AAPP descienda hasta el 2,5 % del PIB, con un esfuerzo de
ajuste estructural préximo al 0,25 % del PIB, frente al 0,6 % estimado para2013y al 1,5%
de 2012. De acuerdo con estos planes, la composicion de esta consolidaciéon se podria
asentar en mayor medida en una contencion del gasto primario, en contraste con los in-
crementos impositivos registrados en los afios anteriores. Por otra parte, la valoracién que
hizo la CE sobre el grado de coherencia de estos borradores presupuestarios con las
obligaciones que se desprenden del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) concluyé
que ningun pais presenta grave riesgo de incumplimiento, si bien Espafa y Malta podrian
desviarse de los compromisos adquiridos en el brazo correctivo del PEC —el procedi-
miento de déficit excesivo—, mientras que en los casos de ltalia, Luxemburgo y Finlandia
se aprecian riesgos en el cumplimiento de las reglas de caracter preventivo.

Las diferencias en el saldo de las AAPP de los paises de la zona del euro seguiran siendo
significativas en 2014. En Alemania podria situarse cerca del equilibrio, ya que no se es-
peran grandes cambios en el tono de la politica fiscal tras los resultados de las elecciones
gubernamentales. Por su parte, Francia registrara un déficit préximo al 4 % del PIB en 2014
y destaca la incorporacién en sus presupuestos de lo que se denomina una «devaluacién
fiscal», esto es, un incremento del IVA, que se vera compensado con una reduccién de las
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 4

% del PIB
2011 2012 2013 2014
CE (b) CE (b) FMI (c) PE (d) CE (b) FMI (c)

Bélgica -3,7 -4,0 -2,8 -2,8 -2,9 -2,6 -2,5
Alemania -0,8 0,1 0,0 -0,4 -0,2 0,1 -0,1
Estonia 1,1 -0,2 -0,4 0,3 -0,3 -0,1 0,2
Irlanda -13,1 -8,2 -7,4 -7,6 =7, -5,0 5,0
Grecia €)f5 -9,0 -13,5 -4,1 -3,8 -2,0 -3,3
Espafa -9,6 -10,6 -6,8 -6,7 -6,5 -5,9 -5,8
Francia -5,3 -4,8 -4.1 -4,0 -3,9 -3,8 -3,5
Italia -3,8 -3,0 -3,0 -3,2 -2,9 -2,7 -2,1
Chipre -6,3 -6,4 -8,3 -6,7 -6,5 -8,4 7@
Luxemburgo 0,1 -0,6 -0,9 -0,7 -0,2 -1,0 -0,9
Malta -2,8 -3,3 -3,4 -3,5 -3,7 -3,4 -3,6
Holanda -4,3 -4.1 -3,3 -3,0 -3,6 -3,3 -3,2
Austria -2,5 -2,5 -2,5 -2,6 -2,2 -1,9 -2,4
Portugal -4,3 -6,4 51f¢) 55 55 -4,0 -4,0
Eslovenia -6,3 -3,8 -5,8 -7,0 -5,3 -7,1 -3,8
Eslovaquia -5,1 -4,5 -3,0 -3,0 -3,0 -3,2 -3,8
Finlandia -0,7 -1,8 -2,2 -2,8 -1,8 -2,3 -2,1
PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario -1,1 -0,6 -0,1 -0,4 0,5 0,2

Saldo total -4,2 -3,7 -3,1 -3,1 -2,9 -2,5 -2,5

Deuda publica 88,0 92,7 95,7 95,7 95,5 96,1 96,1

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3 % del PIB.
b Previsiones de la Comisién Europea de otofio de 2013.

¢ Previsiones del Fondo Monetario Internacional de octubre de 2013.

d Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de abril de 2013.

cotizaciones sociales. Entre los paises bajo programa de ajuste macroecondémico, Grecia
prevé un superavit primario en 2014 (préximo al 1,5 % del PIB), mientras que en Portugal
los presupuestos incorporan medidas de ajuste estructural préximas al 2 % del PIB, que
proceden principalmente de un recorte del gasto.

Finalmente, en noviembre la Comisién Europea inicié el Semestre Europeo de 2014 con la
publicacién del Informe Anual de Crecimiento, que mantiene las prioridades de politica
econdmica de los afos anteriores, si bien se aprecia un énfasis mayor en la necesidad de
introducir medidas que favorezcan la expansién de fuentes de financiacion alternativas a la
bancaria y una mayor preocupacion por las dimensiones sociales de la crisis y el desem-
pleo juvenil. Asimismo, la Comision llama la atencion sobre la elevada imposicidon que re-
cae sobre las rentas del trabajo, el retroceso del gasto en |+D y los moderados avances en
la reforma del entorno empresarial y de los servicios en algunos paises. También se publicé
el informe del Mecanismo de Alerta de 2013, segun el cual la CE hara examenes en profun-
didad de la evolucién de los desequilibrios macroeconémicos en todos los paises de
la UEM que no estan bajo programa, salvo Austria, Eslovaquia y Estonia. En relacion con
afnos anteriores, la principal novedad es la inclusién de Alemania y Luxemburgo en esta
lista, consecuencia de la magnitud y persistencia de los superavits exteriores acumulados
por ambas economias. Estos informes en profundidad se publicaran en la primavera
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3.2 Evoluciéon monetaria
y financiera

de 2014 y su finalidad es analizar la existencia de desequilibrios excesivos que puedan
poner en peligro la estabilidad del area y proponer recomendaciones para corregirlos.

En el cuarto trimestre de 2013 y en el tiempo transcurrido del primero del afio en curso,
los indicadores de tensién financiera en el area del euro continuaron mejorando, acercan-
dose a los registros de finales de 2009, previos al inicio de la crisis de deuda soberana.
Los indicadores de fragmentacion de los mercados, sin embargo, siguen en niveles histo-
ricos maximos, de forma que las condiciones en las que hogares y empresas acceden a
la financiacion contindian siendo demasiado heterogéneas por paises. Un foco de incerti-
dumbre respecto a la evolucién financiera de la zona del euro proviene del nuevo retroce-
so experimentado en noviembre por los préstamos bancarios al sector privado en el con-
junto del area del euro, en tanto que ya no afecta unicamente a los paises sometidos a
tensiones financieras, sino que comienza a trasladarse al resto.

La ausencia previsible de presiones inflacionistas en el horizonte relevante para la politica
monetaria en un contexto de debilidad de la actividad econémica condujo al Consejo de
Gobierno del BCE a volver a relajar el tono de la politica monetaria en su reunién de prin-
cipios de noviembre, de modo que los tipos de interés oficial de las operaciones principa-
les de financiacién y de la facilidad marginal de crédito se redujeron en 25 pb, quedando
fijados en el 0,25 % y el 0,75 %, respectivamente. Asimismo, mantuvo inalterado en el 0 %
el tipo de interés de la facilidad de depdsito, con lo que la amplitud del corredor delimita-
do por los tipos de interés de las facilidades marginales se redujo de 100 pb a 75 pb
(véase grafico 12). A su vez, ese mismo mes se decidio extender la vigencia del procedi-
miento de subastas a tipo fijo con adjudicacién plena en sus operaciones de financiacion
mientras sea necesario, y como minimo hasta mediados de 2015. En linea con la decisién
anunciada el pasado julio de publicar indicaciones sobre la orientacion futura de la politica
monetaria (forward guidance), el Consejo ha venido reiterando su expectativa de que los
tipos de interés oficiales permaneceran en sus actuales niveles o por debajo de ellos por
un periodo de tiempo prolongado. Esta politica de comunicacion se ha visto reforzada
recientemente cuando el presidente del BCE clarificé en la rueda de prensa de la primera
reunién del Consejo de Gobierno en 2014 los dos escenarios que, en las circunstancias
actuales, conducirian a la adopcién de medidas adicionales de politica monetaria: un po-
sible empeoramiento de las previsiones de inflacion a medio plazo o una subida injustifi-
cada de los tipos de interés a corto plazo en los mercados monetarios.

En el mercado bursétil, las cotizaciones continuaron mejorando en todos los paises y
sectores. Asi, el EUROSTOXX 50 aumenté un 7,5 % en el periodo comprendido entre prin-
cipios de octubre de 2013 y los primeros dias de este afio, acumulando un avance del
19,6 % desde el comienzo del afio 2013. Por su parte, el tipo de cambio del euro frente al
ddélar mostrd una cierta volatilidad durante el periodo considerado, situandose en la actua-
lidad en el entorno del 1,36 ddlares/euro, experimentando una ligera apreciacion tanto
frente al ddlar (0,2 %) como en términos efectivos nominales (0,9 %) (véase grafico 13).

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos y de las operaciones
con garantias-eurepos se mantuvieron estables a lo largo del ultimo trimestre de 2013 y
principios de 2014, en niveles histéricamente bajos, manteniendo, por lo tanto, sus dife-
renciales constantes. En la actualidad, el euribor a un mes, tres meses y un afio se sitla
en el 0,24 %, 0,30 % y 0,57 %, respectivamente. En los mercados de deuda publica, las
rentabilidades de los bonos a diez afios de los paises mas vulnerables registraron una
tendencia decreciente desde principios de octubre. Por su parte, la rentabilidad del bono
aleman se mantuvo practicamente constante, frente al incremento de la del bono americano.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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GRAFICO 12
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a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

En un contexto en el que el avance de la actividad es aun modesto y en el que el coste de

la financiacién permanece excesivamente elevado en algunos paises del area del euro, la

evolucion del crédito continué mostrando signos de gran debilidad en el cuarto trimestre

del afo. Asi, la tasa de crecimiento interanual del crédito a hogares se redujo ligeramente,

hasta el 0,3 %, debido a que la mayor caida de los préstamos para consumo no fue con-

trarrestada por el leve avance de los destinados a la adquisicidn de vivienda. Por su parte,
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO
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a Correspondientes a nuevas operaciones.

b Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacion de tipos hasta un afo.

GRAFICO 13
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los préstamos bancarios a las empresas no financieras siguieron retrocediendo significa-

tivamente (-3,1 %), evolucién que viene solo parcialmente compensada por el dinamismo

de las emisiones de deuda por parte de las grandes empresas. En conjunto, el ritmo de

contraccién de los préstamos bancarios al sector privado se prolongd hasta alcanzar en

noviembre una tasa interanual, en términos ajustados de titulizaciones, del -1,8 %.
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4 LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con la informacién disponible, en el cuarto trimestre de 2013 se prolongd la
paulatina mejora de la actividad econémica que se habia venido observando desde el
comienzo del afo. En concreto, en el periodo octubre-diciembre la economia espafiola
habria crecido un 0,3 % en tasa intertrimestral, dos décimas mas que en el trimestre pre-
cedente. Esta aceleracion de la actividad habria venido propiciada por una reduccion de
la incertidumbre, a su vez, asociada al alivio de las tensiones en los mercados financieros
mayoristas y a una aparente consolidacién del tono mas dindmico que viene observando-
se en el mercado de trabajo en los Ultimos trimestres.

La conjuncion de estos factores habria resultado en una composicién del crecimiento del
producto relativamente similar a la observada en el tercer trimestre. En particular, se estima
que la demanda nacional habria crecido, al igual que en el periodo precedente, un 0,3 %.
Dentro de este agregado, el gasto de los hogares en bienes de consumo habria mostrado,
por segundo trimestre consecutivo, un comportamiento relativamente dinamico, apoyado
en la evolucion mas favorable del empleo, que ha ayudado a fortalecer la confianza de
estos agentes y a contener la caida de sus rentas. Por su parte, el gasto en formacion bru-
ta de capital fijo se habria avivado moderadamente y el retroceso de la construccion se
habria contenido significativamente, de modo que este agregado podria incluso haber re-
gistrado su primera tasa intertrimestral positiva en mas de dos afos. En el ambito del co-
mercio exterior, las exportaciones habrian mostrado, como viene ocurriendo desde el vera-
no, un tono menos dinamico, pues la mejora de los mercados del area del euro no habria
compensado la ralentizacién del conjunto de economias emergentes. Se estima que esta
evolucidn, junto con el tono relativamente sostenido de las importaciones, habria dado lu-
gar a una contribucién nula del saldo neto exterior al crecimiento del PIB.

En tasa interanual, se estima que el producto habria registrado una tasa de variacion nula,
frente al descenso del 1,1 % del trimestre anterior. En el mercado de trabajo, la evolucion
fue favorable, de acuerdo con la informacién procedente, entre otras estadisticas, de la
afiliacion a la Seguridad Social y del paro registrado. En términos de Contabilidad Nacional,
la caida interanual del numero de ocupados se habria moderado notablemente, hasta el
-1,5% (frente al -3,2 % del trimestre precedente). Como consecuencia de la evolucion de
la actividad y del empleo, el avance de la productividad se habria ralentizado por sexto
trimestre consecutivo, hasta el 1,5% (seis décimas menos que en el tercer trimestre).
Dada la esperada continuacién de la moderacién salarial, los costes laborales unitarios
habrian caido a una tasa similar al -1,4 % observado en el periodo anterior, lo que habria
permitido proseguir el proceso de recuperacion de competitividad de la economia espa-
fiola. De acuerdo con la informacién de Balanza de Pagos, disponible hasta octubre, el
superavit por cuenta corriente ha seguido ampliandose, impulsado, sobre todo, por la
mejora del saldo del comercio de bienes no energéticos.

La inflacién, medida por la tasa interanual de variacion del IPC, mostré crecimientos muy re-
ducidos a lo largo del trimestre, una vez desaparecidos de la comparacion interanual los au-
mentos de precios que tuvieron lugar en el otofio de 2012 como consecuencia de las subidas
de los tipos del IVA y de algunos precios administrados. En concreto, la tasa de crecimiento
del IPC se situd en el 0,3 % en diciembre, mientras que la del IPSEBENE fue una décima in-
ferior. El diferencial de inflacion frente al area del euro, medido mediante el IAPC, aumentd en
una décima entre septiembre y diciembre, hasta situarse en -0,5 pp.
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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Demanda

Segun la informacion disponible, el crecimiento intertrimestral del gasto en consumo
de los hogares e ISFLSH habria estado aproximadamente en linea con el del trimestre
anterior, manteniéndose alrededor del 0,4 % (véase grafico 15). Los indicadores cuali-
tativos referidos al ultimo trimestre del afo fueron positivos, con un repunte de los in-
dices de confianza de los consumidores (como consecuencia, principalmente, de unas
expectativas mas favorables sobre la evolucién de la situacion econémica general) y
de los comerciantes minoristas (impulsado por los componentes vinculados a la valo-
racion de la actividad reciente y esperada). Por su parte, la informacién proporcionada
por los indicadores cuantitativos, que se recibe con algo mas de retraso, presenta
sefales algo menos claras. Por un lado, las matriculaciones de automoviles particula-
res mantuvieron el tono positivo observado desde el inicio del afio, alentadas por las
sucesivas renovaciones del PIVE, si bien moderaron ligeramente su crecimiento inter-
trimestral hasta el 7 %. Ademas, el indicador de ventas interiores no financieras de
bienes de consumo de grandes empresas elaborado por la Agencia Tributaria ralentizé
su caida interanual en el promedio de octubre y noviembre. Sin embargo, por otro lado, el
indicador del comercio al por menor registré una moderada caida intertrimestral, a falta
de conocer el dato de diciembre.

De acuerdo con los datos de las Cuentas no Financieras de los Sectores Institucionales,
tras el aumento del primer semestre de 2013, la tasa de ahorro de los hogares cayé dos
décimas en el tercer trimestre (en términos acumulados de cuatro trimestres), situandose
en el 10,5 % de la renta bruta disponible. Esta evolucion fue el resultado de una leve des-
aceleracion de la caida del consumo nominal, en un contexto en el que la renta disponible
siguio reduciéndose, como en el trimestre anterior, a una tasa del 2,3 %. Las contribucio-
nes al crecimiento de las rentas de los hogares de sus distintos componentes experimen-
taron cambios modestos, con una ligera mejora de la aportacion de la remuneracién de
asalariados y una reduccion de cuantia similar de la procedente de las AAPP. La magnitud
de las contribuciones del EBE y rentas mixtas, por un lado, y del resto de rentas, por otro,
fue idéntica a la observada un trimestre antes. La capacidad de financiacién del sector se
contrajo en una décima, hasta el 2,6 % del PIB, como consecuencia de la reduccion del
peso del ahorro en el producto y del mantenimiento del correspondiente a la inversion.

El gasto en bienes de equipo habria crecido en el cuarto trimestre de 2013 a una tasa
intertrimestral comprendida entre el 1,5 % y el 2 %, incremento algo superior al del tercer
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CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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trimestre, lo que confirmaria la favorable evolucidon de este componente a lo largo
del pasado ejercicio (véase grafico 16). Entre los indicadores cuantitativos, las matricu-
laciones de vehiculos de carga aumentaron un 7,4 % intertrimestral, casi 2 pp mas que
en el periodo anterior, y la produccion de bienes de equipo, con datos hasta noviembre,
crecié cerca de 1 pp mas que en el tercer trimestre. Respecto a los indicadores cualita-
tivos, en el promedio de octubre a diciembre tuvo lugar una nueva mejora de la confian-
za empresarial, si bien se observé un empeoramiento en el segmento productor de bie-
nes de equipo.

La capacidad de financiacion de las empresas no financieras, con datos acumulados de
cuatro trimestres, continué aumentando en el tercer trimestre de 2013, situdndose en
el 4,2 % del PIB. Con ello se mantiene el perfil de mejora de la posicién financiera del sec-
tor que se viene observando desde mediados de 2012, lo que resulta relevante en un en-
torno que continua caracterizado por la debilidad de la financiacién externa.

Tras la tendencia marcadamente contractiva observada en el primer semestre de 2013, la
inversion en construccion podria haber registrado, segun la informacion disponible, una
tasa de variacién intertrimestral préoxima a cero en el Ultimo trimestre de 2013, que vendria
asociada a un cierto repunte de la obra civil (véase grafico 16). Entre los indicadores
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contemporaneos, tanto el nimero de afiliados en la construccién como el consumo de
cemento mostraron una moderacién de su ritmo de retroceso intertrimestral, mientras
que, por el contrario, la produccion de materiales de construccion intensificé su caida.
Por tipo de obra, se estima que la inversion residencial retrocedié a una tasa ligeramente
inferior a la registrada en los meses de verano, en linea con la suave reduccién de la bre-
cha negativa entre las cifras de viviendas iniciadas y terminadas, en un contexto de mayor
descenso de estas ultimas. En concreto, el nimero de visados de viviendas (con informa-
cién hasta octubre) oscilo en 2013 en torno a un promedio mensual algo inferior a las
3.000 unidades, aunque con una tendencia ligeramente descendente. En relacion con las
transacciones, en el tercer trimestre de 2013 se vendieron unas 70.000 unidades, un 6,8 %
menos que un afo antes, retomando la senda de suave caida, tras las oscilaciones aso-
ciadas a los cambios fiscales que entraron en vigor a comienzos del afio pasado. Conti-
nuo destacando el dinamismo de las operaciones realizadas por extranjeros, hasta alcanzar
un 17,2 % del total de las transacciones realizadas en ese trimestre. En el componente de
inversion en otras construcciones, tanto los presupuestos licitados en obra civil como la su-
perficie visada en edificacion no residencial han aminorado en los ultimos meses su elevado
ritmo de contraccién, de acuerdo con la informacién disponible hasta octubre.

Por su parte, los datos disponibles relativos al gasto en consumo de las AAPP apuntan
hacia una moderacién de los ritmos de caida de este componente en el cuarto trimestre
del afo, en linea con las sefales de los indicadores parciales disponibles relativos a los
gastos reales de personal (tales como las afiliaciones en los sectores relacionados con
las AAPP) y al gasto en consumo final no salarial.

La ultima informacién disponible sobre la evolucion del sector exterior en Espafa sugie-
re que la demanda exterior neta habria realizado una contribucién nula al crecimiento
intertrimestral del PIB al cierre de 2013. Este resultado vendria determinado por una
moderacién tanto de las exportaciones, en linea con la desaceleracién de la demanda
procedente de fuera de la zona del euro, como de las importaciones, que, tras dos tri-
mestres de gran dinamismo, habrian atenuado su avance intertrimestral. En tasa inter-
anual, se habrian producido una ralentizacién de las exportaciones y una notable acele-
racién de las importaciones (véase grafico 17). A futuro, existen factores, tales como la
prevista recuperacion del comercio mundial a lo largo de 2014 o la continuacion de las
ganancias de competitividad y del aumento del nimero de empresas exportadoras, que
apuntan a un renovado vigor de las exportaciones. No obstante, es probable que el
repunte de las importaciones, propiciado por la recuperacion progresiva de la demanda
final, conduzca a que la contribucién del sector exterior al avance del PIB siga siendo
moderada.

En noviembre se prolongd, de acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, la tra-
yectoria de desaceleracion interanual de las exportaciones reales de bienes que se ini-
cié en los meses de verano. En concreto, las ventas al exterior cayeron en ese mes un
0,9 %, frente a los incrementos del 1,2 % en octubre y del 4,3 % en el tercer trimestre.
Desde el punto de vista del desglose por destino geografico, la pérdida de vigor de las
exportaciones de bienes se concentrd en las extracomunitarias, que retrocedieron un
4,1 %, destacando los retrocesos, a tasas nominales de dos digitos, de las destinadas
a Estados Unidos, China, Rusia y los paises de la OPEP. Las exportaciones dirigidas a
la UE conservaron un mayor dinamismo, al avanzar un 0,7 %, si bien este resultado
agregado comporta evoluciones muy diferenciadas, con un fortisimo incremento de las
ventas a Portugal, que contrarrestdé los descensos de las realizadas a Alemania, Francia
e ltalia. Por grupos de productos, destaca el retroceso de los bienes intermedios no
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Ministerio de Fomento, OFICEMEN, Servicio Publico de Empleo Estatal y Banco de Espana.

a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad, excepto en afiliados, que se calcula sobre la serie original.
b Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividida por la desviacion estandar).

energéticos, frente al mantenimiento de un cierto dinamismo de los bienes de equipo y
consumo duradero.

El comportamiento de las exportaciones reales de servicios turisticos en el cuarto trimestre
del afo fue favorable. En el bimestre octubre-noviembre, las entradas de turistas extranje-
ros y sus pernoctaciones hoteleras avanzaron a ritmos interanuales del 7,8 % vy 6,6 %,
respectivamente. Esta evolucion condujo a que, en el conjunto de los once primeros meses
del afio, las entradas de turistas alcanzaran los 57,6 millones de personas, superando asi
los registros de 2012. A estos desarrollos contribuyeron positivamente los tres principales
mercados —esto es, Reino Unido, Alemania y Francia—, asi como los paises nordicos y
Rusia. Asimismo, segun los datos de EGATUR, el gasto nominal total de los turistas crecio
un 16,7 % interanual en los meses de octubre y noviembre, impulsado tanto por el incre-
mento del numero de turistas como por su mayor gasto medio. Este dinamismo de las
exportaciones turisticas contrasta con la debilidad de las ventas reales de otros servicios
en el cuarto trimestre del afo, a la luz de los datos nominales de la Balanza de Pagos.

Las importaciones reales de bienes, segun la informacion de Aduanas, aumentaron en noviem-
bre un 2,4% en términos interanuales, lo que supuso una notable desaceleracién frente al
8,4% de octubre. Como en el caso de las exportaciones, las compras exteriores con origen

BANCO DE ESPANA 39 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



COMERCIO EXTERIOR
Tasas de variacion interanual

GRAFICO 17
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¢ Series ajustadas de estacionalidad.

4.2 Produccion y empleo

extracomunitario tuvieron un comportamiento mucho mas débil (-5,4 %) que las comunitarias
(8,1 %), mientras que, por grupos de productos, siguieron observandose, como en los meses
precedentes, fuertes ritmos de aumento en las importaciones de bienes de equipo y de consu-
mo duradero, como reflejo de la recuperacion de la demanda interna, de modo que el debilita-
miento de las importaciones totales fue debido al menor vigor de las compras de bienes inter-
medios. Por ultimo, las importaciones reales de servicios habrian continuado disminuyendo en
el cuarto trimestre del afio, como consecuencia de la evolucién del componente no turistico.

El conjunto de los indicadores sectoriales disponibles sugiere una consolidacion, a lo lar-
go del cuarto trimestre de 2013, de la pauta de reactivacion paulatina de la actividad. Esta
mejora estaria sustentada, principalmente, en las ramas de servicios y, en menor medida,
en la industria manufacturera. Asimismo, aunque la construccion habria continuado detra-
yendo actividad, lo habria hecho a un menor ritmo que en trimestres anteriores. Para el
conjunto de la economia de mercado se estima que el valor afadido bruto habria avanza-
do en el ultimo trimestre del afio en torno a un 0,4 % intertrimestral.

En el caso de la industria, los distintos indicadores cualitativos han avanzado una mode-
rada mejora de la actividad en los meses finales del afo, que, no obstante, no se ha
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO, POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Tasas interanuales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series brutas en la EPA. Empleo en términos de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo. Para los trimestres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del trimestre.
b Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

materializado aun en los datos cuantitativos, mas retrasados en su publicacion. Con la
informacion disponible, se estima que, durante el cuarto trimestre, la actividad industrial
habria mantenido un tono relativamente similar al del trimestre precedente. Esta evolucién
se habria sustentado en la produccién de bienes de consumo y, mas en concreto, en la
fabricacion de vehiculos de motor, que, auspiciada por una pujante demanda externa, fue
uno de los principales elementos dinamizadores de la actividad econémica en 2013. Por
el contrario, en el trimestre final del afio se atenud el dinamismo de la produccion de bienes
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4.3 Costes y precios

de equipo, que quiza cabria relacionar con el menor ritmo de avance de las carteras de
pedidos exteriores. Por su parte, los indicadores de produccién del sector de la construc-
cién sugieren una cierta atenuacién del tono contractivo durante el cuarto trimestre.

Por lo que hace referencia a los servicios de mercado, las sefiales adelantadas por los indi-
cadores cualitativos han sido mas positivas que en el caso de la industria. Sin embargo,
tampoco en este caso los indicadores cuantitativos, como las ventas de la Agencia Tributa-
ria o el indicador de actividad del sector servicios (IASS), han recogido por el momento
estas mejores perspectivas en toda su extension, dado el mayor desfase temporal de estos
registros. En cualquier caso, la informacion disponible sugiere una mejora moderada del
conjunto de los servicios de mercado durante el trimestre, especialmente en las activida-
des relacionadas con transportes y comunicaciones. En cuanto a los sectores vinculados
al comercio, existen indicios que apuntan a un comportamiento comparativamente mas
favorable en la parte final del trimestre, apoyado especialmente en el comercio al por menor.

En el cuarto trimestre se observé una clara mejoria en la evolucion del empleo. Por un lado, las
afiliaciones a la Seguridad Social moderaron su ritmo de caida interanual en 1,5 pp, hasta el
-0,9%, para la serie corregida del efecto de las bajas de cuidadores no profesionales®. En
términos de la serie corregida de estacionalidad, la afiliacion presenté un incremento intertri-
mestral del 0,4%. A este aumento, que es el primero desde el inicio de 2008, contribuyd
notablemente un comportamiento muy favorable del empleo agricola (con un incremento del
2% en tasa intertrimestral, frente al retroceso del 2,7 % del tercer trimestre). En todo caso, la
mejora de la afiliacion fue generalizada por ramas de actividad, con una moderacién de los
descensos trimestrales en la industria y la construccién, segun las series corregidas de efectos
estacionales, y un repunte de la creacion de empleo en los servicios de mercado (del 0,3 %).
Dentro de las ramas de servicios, cabe destacar, como en los Ultimos trimestres, el buen com-
portamiento del empleo en la hosteleria (1,5% en tasa interanual) y, en sentido contrario, el
ajuste que se sigue observando en la afiliacion al sector financiero (3,7 %). Entre las ramas de
servicios de no mercado, agregado que aproxima al sector de AAPP, se observé un aumento
interanual en el cuarto trimestre (1,2 %), tras los descensos de los Ultimos trimestres®. En con-
junto, esta evolucion de las afiliaciones seria coherente con una notable ralentizacion de la
caida del empleo en el cuarto trimestre del afo, en términos de la CNTR, que situaria la tasa
interanual en torno al —1,5 %, desde el -3,2 % del periodo precedente.

Esta mejor evolucion del empleo contribuyd a que en el periodo octubre-diciembre se in-
tensificara el descenso trimestral del paro registrado, hasta el -1,5% en términos de la
serie ajustada de estacionalidad, lo que llevé al primer descenso interanual del paro (con
una tasa del -1,8 %) desde mediados de 2007. Por su parte, los contratos registrados en
el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) presentaron un importante aumento inter-
anual (del 13,1 %) en el cuarto trimestre, sustentado por la contratacion temporal (14,7 %).

Los convenios colectivos registrados entre enero y noviembre mostraron un aumento de las
tarifas salariales del 0,6 % para 2013, frente al 1% del conjunto de 2012 (véase grafico 19), que
estaria en linea con la recomendacién contenida en el Acuerdo Estatal para la Negociacion Co-
lectiva que los agentes sociales firmaron a comienzos de 2012. Los convenios registrados

5 Laentrada en vigor del Real Decreto 20/2012 suprimid, a partir del 1 de noviembre de 2012, el derecho a la cotizacién
gratuita a la Seguridad Social de los cuidadores no profesionales de personas dependientes, lo que ha provocado
que, de los 173.000 cotizantes que habia en octubre de 2012, unos 156.000 se hayan dado de baja. Sin la correccion
de este efecto, el descenso de los afiliados a la Seguridad Social fue del 1,4 % en el cuarto trimestre de 2013.

6 Este agregado se construye sumando las secciones de Administracién Publica y Defensa, Educacién y Sanidad
del Régimen General, y excluyendo a los cuidadores no profesionales.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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a El ultimo afio, con informacién de convenios colectivos hasta diciembre de 2013.
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¢ ETCL. Tasas de variacion interanuales.

d Revisados: convenios con efectos econémicos en el ejercicio, pero que se firmaron en afios anteriores, con vigencia superior al afio. Nuevos: convenios que se
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20
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a Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.

hasta noviembre afectaban a unos 4,6 millones de asalariados (cifra inferior en 1,2 millones a la
correspondiente al mismo periodo de 2012)". En los convenios revisados, el aumento salarial
repunto hasta el 0,7 %, mientras que en los de nueva firma permanecio estabilizado en el 0,4 %.
La moderacion salarial observada en la estadistica de convenios es coherente con una evolu-
cion de la remuneracién por asalariado en la economia de mercado en los meses finales del afio
similar a la observada en el tercer trimestre, cuando mostré un incremento interanual del 0,1 %.

El deflactor del PIB habria experimentado un crecimiento interanual en el entorno del
1,1 % en el cuarto trimestre de 2013, repuntando en mas de medio punto porcentual. Esta

7 Este retraso de la negociacion colectiva, que recae exclusivamente en los convenios revisados, es achacable a la
introduccién de un cambio metodolégico en la estadistica de convenios por parte del Ministerio de Empleo y
Seguridad Social.
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LA DESINDEXACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En Espafa, con anterioridad a que se desencadenara la crisis
econdémica, un gran numero de relaciones contractuales de carac-
ter plurianual, tanto publicas como privadas, se revisaban, con
caracter general, segun la evolucion pasada del indice general de
precios de consumo. Ejemplos importantes de esta practica eran
los incrementos salariales que fijaban los convenios colectivos.
Este procedimiento, también conocido como indexacion, hace
que incrementos del indice general de precios motivados por per-
turbaciones transitorias, como pueda ser el provocado por un in-
cremento temporal del precio de los combustibles, terminen ele-
vando el precio de todos aquellos bienes indexados, independien-
temente de la evolucién de su demanda o de los costes asociados
a su produccion.

Como consecuencia de ello, los precios pierden efectividad para
sefalizar los cambios en la demanda relativa o variaciones en los
costes de los diferentes productos y, por tanto, para orientar la
reasignacion de los recursos productivos segun criterios de efi-
ciencia. Adicionalmente, se genera un comportamiento fuertemen-
te inercial en la inflacién, ya que la presencia de clausulas de in-
dexacion en los precios de algunos factores de produccién deter-
mina, ante la emergencia de perturbaciones, incrementos directos
en los costes de produccion, efectos indirectos (que son aquellos
que provocan alzas de precios de los bienes y servicios que utili-
zan algunos de los inputs que se han encarecido) o efectos de
segunda vuelta (los que tienen lugar cuando el alza de precios inicial
induce una revision generalizada de las expectativas de inflacién
que se traslada a los precios finales de forma permanente). En un
mundo cada vez mas globalizado, la presencia de cldusulas de
indexacion provoca una pérdida de competitividad que repercute
negativamente en la actividad y en el empleo. Este problema se
agrava en un area monetaria Unica, donde no es posible utilizar el
tipo de cambio de forma unilateral para recuperar competitividad.

La intensidad de la crisis econémica en Espafia y su elevado cos-
te en términos de desempleo evidencian de forma dramatica los

RECUADRO 4

problemas que puede generar una insuficiente flexibilidad en la
determinacién de costes y precios que limite su adaptacion a con-
diciones ciclicas cambiantes’. Como respuesta a este desarrollo,
en el transcurso de los Ultimos afos se han planteado distintos
mecanismos para reducir el elevado grado de indexacion de la
economia espanola. En concreto, desde 2012 se han producido
tres desarrollos importantes:

— El«ll Acuerdo para el Empleo y Negociacién colectiva 2012-2014»,
firmado por los agentes sociales, recomendé un nuevo marco
para definir las clausulas de indexacién salarial plurianuales. El
acuerdo sugiere la activacion de estas clausulas solo cuando
la inflacién supere a final de afio el 2 %. Por otra parte, se re-
comienda que el cobro de dicha clausula no sea consolidable
en los niveles salariales, lo que reduciria considerablemente la
inercia nominal de los salarios. Asimismo, se sugiere que, en
caso de que la inflacion en Espafa fuera superior a la del area
del euro, esta Ultima sea el indicador utilizado como referencia
para calcular el impacto de las clausulas y que se sustraigan
de los indices aquellos aumentos significativos del precio in-
ternacional del petréleo. Los datos disponibles permiten inferir
que estas recomendaciones fueron ampliamente seguidas.
De todos los convenios de nueva firma de 2012 que incorpora-
ron clausula, un 70 % siguié los parametros del Acuerdo. Esto
ha provocado una reduccién importante del impacto de la indi-
ciacion en la remuneracion por asalariado. Concretamente, el
impacto de la clausula estimado para 2013 se cifraria en 0,2 pp,
frente a un incremento de alrededor de 1 pp que, en ausencia
del Acuerdo, habria resultado de considerar el diferencial entre
el IPC de diciembre de 2012 y las tarifas pactadas para ese
afio (diferencia cercana a 2 pp).n

1 Véanse los articulos del Boletin Econémico del Banco de Espafia de marzo
de 2009, «Una aproximacion al impacto del precio del petréleo sobre la
economia espafola y la de la zona del euro», y de julio-agosto de 2009, «EI
funcionamiento del mercado de trabajo y el aumento del paro en Espafia».
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LA DESINDEXACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

— Asimismo, el pasado 20 de diciembre el Consejo de Ministros
aprobd el proyecto de ley de desindexacion respecto al IPC.
Esta ley sera de aplicacion para los contratos realizados en el
ambito del sector publico, mientras que solo lo sera en el ambi-
to privado en defecto de pacto en contrario. La regla general
para el sector publico, sera que no podra realizarse ningun tipo
de indexacion, de forma que los aumentos de precios deberan
estar justificados exclusivamente por la evolucion de los deter-
minantes directamente relacionados con el coste del servicio.
Esto sera de aplicaciéon no solo a ciertas partidas de gasto de
las AAPP, sino también a partidas de ingresos, como son las
actualizaciones de determinados costes del sistema eléctrico,
las tarifas de transporte urbano, los impuestos especiales o las
tasas de cuantia fija. En el ambito privado, las actualizaciones
quedaran sometidas a la libre voluntad de las partes vy, si no
hay pacto explicito, se utilizara un nuevo indice, el indice de
Garantia de Competitividad (IGC), que serd publicado men-
sualmente por el INE. La variacion del IGC sera igual a la infla-
cion en la zona del euro menos un factor corrector que reflejara
la pérdida de competitividad que se ha producido desde 1999,
afio de inicio de la UEM. El citado indice tendra un techo del
2% y un suelo del 0%. Como muestra el grafico adjunto, la
utilizacion de este indicador habria supuesto revalorizaciones
significativamente inferiores a las efectivamente instrumenta-
das de los precios de los contratos en los Ultimos anos. Del
mismo modo, es previsible que su utilizaciéon restrinja el nime-
ro de actualizaciones en el futuro préximo.

— Finalmente, la reforma de las pensiones aprobada a finales del
pasado afio reemplazé la revaloracién automatica a partir de la

RECUADRO 4

tasa interanual del IPC en noviembre por el denominado «factor
de revalorizacién anual». Este Ultimo hace depender la actuali-
zacioén anual de las pensiones del crecimiento de varios facto-
res: los ingresos del sistema, el nimero de pensiones, la dife-
rencia entre la pensién media de los pensionistas entrantes y la
de los salientes (efecto sustitucion) y el déficit corriente del
sistema. Asimismo, se establecen cldusulas suelo y techo, que
se sitlan en el 0,25 % y en la tasa de crecimiento del IPC + 0,50 %,
respectivamente. Tras la entrada en vigor de esta medida, el in-
cremento de las pensiones presupuestado para 2014 se sittia en
el 0,25%. Hay que subrayar, en todo caso, que esta reforma
tiene como objetivo principal garantizar la sostenibilidad del sis-
tema de pensiones, vinculando su actualizacién a los posibles
desfases entre ingresos y gastos del sistema. Esta reforma es
particularmente importante en un contexto de envejecimiento de
la poblacién como el previsto en nuestro pais, que generara una
presion creciente sobre el gasto en pensiones, entre otros.

En definitiva, estos importantes cambios permiten avanzar en la
superacion de una de las rémoras que mas ha lastrado la capaci-
dad de adaptacion de la economia espanola a los requisitos deri-
vados de la participacién en un area de integracién monetaria y de
estabilidad de precios. Cabe esperar que den lugar a un cambio
generalizado de las pautas de comportamiento que reduzcan sus-
tancialmente el grado de indexacién de la economia espafola, de
manera que la formacion de los precios se alinee con sus factores
fundamentales de oferta y demanda. Todo ello deberia repercutir
en una mejora sustancial de los determinantes de la competitivi-
dad y de la creacion de empleo y evitaria la reaparicion de algunos
de los desequilibrios que han agravado la actual crisis en Espafa.

evolucion refleja fundamentalmente el impacto de la recuperacion de la paga extraordina-
ria de los empleados publicos sobre el deflactor del consumo de las AAPP. En ausencia de
este efecto, el deflactor del PIB habria continuado moderando su ritmo de avance, dada
la sustancial ralentizacion observada en el deflactor del consumo privado.

En efecto, en el cuarto trimestre de 2013 el ritmo de variacién del IPC ha sido muy redu-
cido, prolongandose la desaceleracion ya observada al final del verano, que se explica, en
gran parte, por la desaparicién de la tasa interanual del impacto de la traslacion a los
precios de consumo del aumento de los tipos impositivos del IVA en septiembre de 2012,
asi como por el encarecimiento de las matriculas universitarias en octubre de dicho afio.
De este modo, en octubre de 2013 la tasa de crecimiento del IPC llegd a ser levemente
negativa (-0,1 %), aunque en los dos meses posteriores volvié a cambiar de signo, funda-
mentalmente como consecuencia de la evolucién de los precios del componente energé-
tico (véase grafico 21). El afio se cerrd con una tasa del 0,3 %.

El IPSEBENE también se moderd a lo largo del trimestre, aumentando un 0,2 % en diciem-
bre, seis décimas por debajo del valor de septiembre. Esta ralentizacion se explica funda-
mentalmente por los efectos de comparacion antes comentados, que fueron particularmente
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas interanuales sobre las series originales.

acusados en el caso de los precios de los servicios, que no variaron en diciembre de 2013,
frente al aumento del 1 % de septiembre. Asimismo, los precios de los alimentos elaborados
disminuyeron su ritmo de avance a lo largo del cuarto trimestre de 2013, desde el 3% en
septiembre al 2,3 % en diciembre, en un entorno de cierta moderacion de la tasa de varia-
cion de los precios industriales de produccién nacional de este tipo de bienes y de abara-
tamiento de sus precios de importacion. Por el contrario, la caida de los precios de los
bienes industriales no energéticos se moderd en el tramo final de 2013. Asi, su ritmo de
variacion paso del -0,8 % en septiembre al -0,5 % en diciembre.

Los componentes tradicionalmente mas variables del IPC mostraron evoluciones contra-
puestas a lo largo del ultimo trimestre del pasado ejercicio. Asi, el ritmo de variacién inter-
anual de los productos energéticos fue del 0,2 % en diciembre, 3,9 pp por encima del re-
gistro de septiembre. Por ultimo, la tasa de avance de los precios de los alimentos no
elaborados se redujo, pasando del 2,8 % en septiembre al 0,6 % en diciembre.

La moderacion de la inflacién espafiola en el cuarto trimestre de 2013, medida en términos
del IAPC, que excluye los precios de la energia y los alimentos no elaborados, fue mas
pronunciada que la de la UEM, de modo que el diferencial, favorable a Espafia, paso entre
septiembre y diciembre de -0,3 pp a -0,7 pp. Entre los componentes de este indicador,
los diferenciales de precios de los servicios y de los alimentos elaborados se redujeron en

BANCO DE ESPANA 46 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
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4.4 La actuacion de las
Administraciones
Publicas
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seis y cinco décimas, respectivamente, hasta -1,1 y 0,1 pp, y el correspondiente a los
bienes industriales no energéticos permanecié en -0,5 pp (véase grafico 22). Esta reduc-
cién del diferencial medido por el IPSEBENE no se trasladé al diferencial en términos del
IAPC general, que repuntd en una décima entre septiembre y diciembre, hasta -0,5 pp. En
concreto, el diferencial de los precios energéticos paso de -2,8 pp en septiembre a 0,2 pp
en diciembre, mientras que el de los alimentos no elaborados siguié siendo nulo.

En los ultimos meses, el indice de precios industriales ha continuado su trayectoria de
moderacion, registrando una variacion del -0,6 % en noviembre, frente al -0,1 % de agos-
to. Sus principales componentes, excepto el de bienes de consumo, registraron ritmos de
variacion negativos. Por el contrario, los precios de importacién de productos industriales
moderaron su caida, alcanzando en noviembre una tasa interanual del -2,9 %, mientras
que los precios de exportacién de productos industriales mostraron un mayor abarata-
miento, de modo que su ritmo de variacion se situé también en el 2,9 %.

En relacién con la ejecucion presupuestaria de las AAPP, el déficit en Contabilidad Nacio-
nal del conjunto de estas Administraciones habria alcanzado un 4,4 % del PIB en el pe-
riodo comprendido entre enero y septiembre de 2013 (excluyendo las ayudas a institucio-
nes financieras), frente al 4,3 % acumulado en el mismo periodo de 2012. Con informacién
algo mas actualizada, el agregado de las AAPP que excluye las CCLL presentd un déficit
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL

CUADRO 5
Millones de euros 'y %
2013
Objetivos Ejecucion
oficiales (a)
Variacion Variacion Variacion
Liquidacion porcentual  porcentual 2012 2013 2013 porcentual
2012 2012/2011  2013/2012 ene-sep ene-sep ene-oct 2013/2012
ene-sep
1 2 4 5 7=5/4
1 Recursos totales 382.007 0,9 1,9 276.782 277.496 — 0,3
Recursos corrientes 380.539 0,4 — 278.279 277.517 — -0,3
Impuestos sobre produccion e importaciones 107.482 2,8 6,9 83.345 86.917 — 4,3
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 105.453 4,2 3,3 72.981 72.394 — -0,8
Cotizaciones sociales 133.845 -4,0 -3,4 100.769 97.505 - -3,2
Otros recursos corrientes 33.759 0,2 — 21.184 20.701 — -2,3
Recursos de capital 1.468 — — -1.497 -21 — 98,6
2 Empleos totales 491.414 2,7 -6,5 330.658 327.320 — -1,0
Empleos corrientes 426.966 -1,9 — 302.318 305.752 — 1.1
Remuneracion de asalariados 1156.213 -6,8 1,5 85.926 83.072 — -3,3
Otros gastos en consumo final (b) 87.350 -6,2 - 56.825 57.092 - 0,5
Prestaciones sociales (no en especie) 167.676 2,8 - 120.370 128.200 - 2,4
Intereses efectivos pagados 31.191 18,5 11,9 22.647 25.481 - 12,5
Subvenciones 10.200 -12,7 10,7 5.766 5.130 — -11,0
Otros empleos y transferencias corrientes 16.336 -10,7 - 10.784 11.777 — 9,2
Empleos de capital 64.448 48,6 — 28.340 21.568 — -23,9
Formacion bruta de capital 17.600 -43,1 -18,4 14.997 13.547 — -9,7
Otros gastos de capital (c) 46.848 — — 13.343 8.021 — -39,9
De los cuales: Ayudas a instituciones financieras 39.139 - - 9.963 4.822 4.822 -51,6
3 Cap. (+) o nec. (-) de finan. 3=1-2) -109.407 - — -563.876 -49.824 - -
En porcentaje del PIB nominal anual -10,6 — -6,8 -5,2 -4,9 — —
Administracion Central -8,0 — -4.1 -4.5 -4,0 -4,0 —
De la cual: Ayudas a instituciones financieras -3,8 - 0,3 -1,0 -0,5 -0,5 —
Seguridad Social -1,0 — -1,4 -0,2 -0,3 -0,2 —
CCAA -1,8 — -1,3 -1,0 -1,0 -11 —
CCLL 0,2 — 0,0 0,4 0,4 — —
PRO MEMORIA
Saldo primario -78.216 — — -31.229 -24.343 — —
Empleos totales, excl. ayudas a instituc. financieras 452.275 -4,5 1,0 320.695 322.498 — 0,6
Saldo total, excluyendo ayudas a instituciones financieras -70.268 — — -43.913 -45.002 — —
En porcentaje del PIB nominal anual -6,8 — -6,5 -4,3 -4,4 — —

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas e Intervencion General de la Administracion del Estado.

a Los objetivos del saldo de las AAPP, asi como los ingresos y gastos, son los fijados en el Plan Presupuestario 2014. Puesto que estas cifras se presentan en
porcentajes del PIB, se ha recuperado el nivel de las variables para el aflo 2013. A partir de estos niveles de 2013 y del cierre para 2012 publicado por la IGAE,
se calculan las tasas de variacion.

b Incluye consumos intermedios, transferencias sociales en especie de productores de mercado y otros impuestos sobre la produccion. Excluye consumo de
capital fijo, producciéon de mercado (ventas residuales) y pagos por otra produccién de mercado.

¢ Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (K2).

del 4,9 % del PIB en términos acumulados hasta octubre (4,8 % hasta septiembre). Cabe
recordar que el objetivo oficial de déficit del conjunto de las AAPP para el afio 2013 se
situa en el 6,5 % del PIB.

Por componentes, los ingresos totales de las AAPP se aceleraron ligeramente en térmi-
nos de Contabilidad Nacional en el tercer trimestre de 2013, hasta crecer un 0,3 % entre
enero y septiembre con respecto al mismo periodo del afio anterior. Esta evolucion re-
fleja la mejora paulatina de las bases imponibles, cuyo ritmo de caida se habria mode-
rado sensiblemente segun la Agencia Tributaria, y el impacto de las medidas impositivas
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 6

Millones de euros y %

Presupuesto

inicial 2013 (o) Ejecucion
e S, e, e T aw
2012/2011 2013/2012 ene-sep ene-nov

1 2 3 4 5 6 7
1 Ingresos no financieros 123.344 18,4 3,0 79174 -1,1 107.791 -0,5
Impuestos directos 52.053 -2,5 27,1 37.774 33,6 54.918 23,0
IRPF 26.532 -20,9 59,2 27.692 69,5 36.019 46,9
Sociedades 21.435 29,0 11,3 7.352 23,3 15.261 -11,2
Otros directos (c) 4.086 26,6 20,4 2.730 16,0 3.638 23,1
Impuestos indirectos 23.590 -31,9 72,7 26.341 123,5 34.967 64,7
IVA 16.384 -35,4 72,6 18.459 151,9 25.354 70,1
Especiales 4.285 -32,3 123,5 5.844 159,6 7.095 95,8
Otros indirectos (d) 2.921 -1,56 -1,3 2.038 -7,6 2.518 -7,2
Otros ingresos (e) 47.701 195,9 -57,8 15.059 -62,4 17.906 -57,8
2 Pagos no financieros 152.357 0,8 8,4 120.934 54 145.499 6,9
Personal 26.851 -2,1 -41,0 19.833 0,4 24.023 0,8
Compras 3.528 -18,3 -19,0 1.915 -2,3 2.496 -3,5
Intereses 26.055 17,3 48,2 22.479 8,4 27.984 9,6
Transferencias corrientes 84.244 5,4 1.1 69.968 5,6 82.041 9,1

Fondo de contingencia y otros imprevistos — — — — — — —
Inversiones reales 6.762 -1,9 -42,3 3.046 -4,2 4.149 -14,5
Transferencias de capital 4917 -52,6 56,5 3.692 30,5 4.805 19,2

3 Saldodecaja@=1-2) -29.013 — — -41.760 - -37.708 —

PRO MEMORIA: impuestos totales (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)

TOTAL 160.739 39 5,1 111.501 -0,2 147.753 0,5
IRPF 70.631 1,2 5,1 51.396 -1,7 65.264 -1,0
Sociedades 21.435 29,0 -11,3 7.352 -23,3 15.261 -11,2
IVA 50.463 2,4 8,3 38.464 6,5 49.647 5,1
Impuestos especiales 18.209 -4,0 15,9 14.289 3,7 17.582 5,0

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a

b Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2013.

Cc

e

En términos de caja.

Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
d Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.
Incluye tasas, ingresos patrimoniales y transferencias corrientes y de capital.

aprobadas. La informacion parcial relativa al cuarto trimestre apunta a una mejora adi-
cional en la evolucion de los ingresos. En concreto, los datos disponibles, en términos de
contabilidad presupuestaria, revelan que la recaudacion por impuestos compartidos
(Estado y participacion de las Administraciones Territoriales) continué acelerandose
hasta noviembre, mostrando un incremento interanual del 0,5 %, frente a la variacion
del -0,2 % observada hasta finales del tercer trimestre, como reflejo de la aportacién
adicional de algunas medidas en el ambito normativo (principalmente, relativas a los im-
puestos de sociedades, especiales y energéticos). En todo caso, este crecimiento de los
ingresos se situa todavia por debajo del recogido en el avance de liquidacion de 2013
proporcionado por el Gobierno en el marco del Proyecto de Presupuestos Generales del
Estado para 2014, que anticipa un incremento recaudatorio de estas partidas para el
conjunto del afo del 3,8 %.
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 7

Millones de euros y %

. Prgsupuesto Ejecucion
inicial 2013 (b)
DR W i
2012/2011 2013/2012 ene-sep ene-nov
1 2 3 4 5 6 7
1 Ingresos no financieros 118.604 0,1 9,0 94.569 4,5 112.434 2,8
Cotizaciones sociales 101.106 -4,0 4,7 73.901 -3,1 90.111 -2,8
Transferencias corrientes 12.191 46,2 54,3 16.970 69,2 17.767 54,1
Otros ingresos 5.307 9,6 -138,0 3.697 -11,1 4.556 -12,2
2 Pagos no financieros 124.416 4,6 4,0 92.510 51 111.489 4,5
Personal 2.270 -3,8 1,9 1.616 -3,6 1.988 -2,7
Compras 1.505 -3,56 3,7 953 -2,0 1.212 -5,4
Transferencias corrientes 119.873 4,9 4,2 89.340 54 107.630 4,9
Pensiones contributivas 1038.515 4,0 2,7 77.314 4,9 93.073 4,9
Incapacidad temporal 8.231 -138,7 -29,2 4.934 -8,7 6.215 -8,4
Resto 8.127 57,2 56,6 7.092 24,8 8.342 17,2
Otros gastos 768 3,1 -19,0 601 7,3 659 -3,9
3 Saldo no financiero 3=1-2) -5.813 - - 2.058 -16,6 945 —
PRO MEMORIA
Servicio Publico de Empleo Estatal
Cotizaciones sociales 19.234 -6,1 1.7 13.722 -3,3 16.872 -4,9
Prestaciones desempleo 32.830 5,0 -18,7 23.910 -2,8 28.703 -4.1
Sistema Seguridad Social y SEPE
Cotizaciones sociales 120.340 -4,3 4,2 87.623 -3,1 106.983 -3,1

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Banco de Espafia.

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.
b Fuente: Prespuestos Generales del Estado y de la Seguridad Social.

Por otra parte, en términos de Contabilidad Nacional, las AAPP aumentaron el gasto total
(excluidas las ayudas a instituciones financieras) un 0,6 % en el periodo enero-septiembre
de 2013 con respecto al mismo periodo del afio previo. Los empleos corrientes crecieron
un 1,1 %, mostrando una aceleracion con respecto al primer semestre (cuando se registrd
una tasa de variacion del 0,1 %). El aumento del ritmo de variacion del gasto ha venido
ligado, principalmente, al consumo final de las AAPP y a los pagos por prestaciones socia-
les. Este incremento en los gastos corrientes fue compensado en parte por la caida de los
de capital (con reducciones tanto en la inversién publica como en las transferencias de
capital). No obstante, el gasto en inversion de las AAPP se acelero significativamente en el
tercer trimestre de 2013 con respecto al observado en la primera parte del ano. En el cuarto
trimestre, el ajuste del gasto incorporado en los planes presupuestarios de las distintas
administraciones debera compensar el aumento derivado de la recuperacion de la paga
extra de diciembre en la mayoria de las Administraciones Publicas.

También se dispone de informacion reciente relativa a los subsectores de las AAPP. En el
caso del Estado, los datos de ejecucion presupuestaria hasta noviembre en términos de
Contabilidad Nacional muestran una cierta aceleracion del gasto en el cuarto trimestre, en lo
que respecta tanto al componente corriente como al de capital. Respecto a la Seguridad

BANCO DE ESPANA 50 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 8

Millones de euros y %

2013
Objetivos Ejecucion
oficiales (b)
SO ol porcomial 2 el 2T v
2012/2011 2013/2012 ene-sep ene-oct

1 2 3 4 5 6 7
1 Ingresos no financieros 124.659 -1,3 4,2 90.364 -4,0 100.520 2,4
Ingresos corrientes 119.262 -1 1,7 88.282 -3,7 98.090 2,1
Impuestos directos 48.239 18,7 -24,3 27.492 -30,1 30.897 -27,3
Impuestos indirectos 57.889 23,0 -14,3 35.237 -25,6 39.057 -22,9
Tasas, precios y otros ingresos 4.740 -1,7 2,3 3.085 -4,0 3.599 0,6

Transferencias corrientes 7197 -73,7 — 22.154 — 24191 —
Ingresos patrimoniales 1.197 68,5 -563,4 314 -10,6 346 -7,6
Ingresos de capital 5.396 -6,5 60,4 2.082 -14,5 2.430 -13,2
Enajenacion de inversiones reales 273 48,9 — 295 153,0 332 164,3
Transferencias de capital 5.124 -8,3 18,8 1.787 -22,9 2.099 -21,5
2 Pagos no financieros 150.199 -0,3 -4,0 94.094 -5,8 105.686 -7,1
Pagos corrientes 134.816 1,4 -5,5 87.812 -4,8 98.259 -6,0
Gastos de personal 52.541 -8,4 1,0 38.293 -4,2 42.394 -3,8
Gastos corrientes en bienes y servicios 35.614 28,7 -24,8 18.218 -7,0 20.262 -15,7
Gastos financieros 6.268 37,4 31,2 4.839 14,7 6.031 25,9
Transferencias corrientes 40.393 -6,7 -3,1 26.462 -7,1 29.572 -6,6

Fondo de contingencia y otros imprevistos — — — — — — —
Pagos de capital 156.383 -13,4 9,0 6.282 -17,1 7.427 -19,56
Inversiones reales 6.662 -13,6 6,4 2.888 -19,7 3.373 -18,6
Transferencias de capital 8.720 -13,3 11,0 3.394 -14,8 4.054 -20,2

3 Saldo no financiero (3 =1-2) -25.540 — — -3.730 — -5.166 —

PRO MEMORIA

Ingresos propios 19.312 1,4 18,8 14.043 2,1 16.887 41
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 2.535 3,8 -7,9 2.147 4,4 2.476 9,0
Impuesto sobre trans. patrimoniales y AJD 5.639 -12,1 19,2 4105 -3,1 4.500 -2,8
Tasas, precios publicos y otros ingresos 4.740 -1,7 2,3 3.085 -4,0 3.599 0,6
Otros (c) 6.398 19,3 41,2 4.705 11,0 5.311 11,3

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.

b Los datos relativos a los objetivos oficiales proceden de la informacion sobre ejecucion presupuestaria mensual de las CCAA publicada el 24 de septiembre de
2013 por el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas. Dichas cifras son el resultado de diversas modificaciones presupuestarias realizadas por las CCAA
sobre los presupuestos iniciales. En el caso de los ingresos, las cifras se corresponden con lo que el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas denomina
«Previsiones definitivas». En el caso de los gastos, ademas de las modificaciones sobre los créditos iniciales, las CCAA han alterado los créditos totales declarando
algunos como no disponibles. Las cifras de gastos contenidas en esta columna se han calculado como la diferencia entre los créditos totales («Créditos iniciales»
+ «Modificaciones de crédito») y los «Créditos declarados no disponibles».

¢ Incluye: 1) resto de impuestos directos, incluido patrimonio; 2) IGIC y AIEM; 3) resto de impuestos indirectos; 4) ingresos patrimoniales; 5) enajenacion de inversiones
reales, y 6) impuestos correspondientes a la Comunidad Foral de Navarra: IRPF, IVA, impuesto sobre sociedades e impuestos especiales.

Social, el gasto en pensiones contributivas registré tasas mas elevadas que las presu-
puestadas para el conjunto de 2013 (cercanas al 5% entre enero y noviembre), mientras
que las prestaciones por desempleo, por el contrario, cayeron un 4,1 % hasta noviembre,
intensificando la reduccién observada desde el ultimo trimestre de 2012. En el ambito de
las Comunidades Auténomas, hasta octubre se observaron una continuacion de la senda
de ajuste del gasto registrada en el primer semestre del afio y una recuperacion significativa
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LOS PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS PARA 2014 RECUADRO 5

El Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (MHAP) Los datos publicados y el informe que los acompafa, resumen y
publicé el 27 de diciembre de 2013 los Proyectos de Presupues- homogeneizan los principales agregados de los presupuestos que
tos Generales consolidados de las CCAA para el ejercicio 2014. cada comunidad auténoma ha aprobado a lo largo del trimestre

PRESUPUESTOS DE LAS CCAA PARA 2014 (a)

En miles de millones de euros En % de variacion interanual
Presupuesto Objetivo Presupuesto Erlezlsupuesto Presupuesto
inicial para  revisado para inicial para Il-?rl gg;&:;é inicial 2014/
2013 (b) 2013 (c) 2014 (b) inicial 2013 Objetivo 2013
1 2 3 4=3/1 5=3/2
1 Ingresos no financieros 125,4 126,5 124,4 -0,8 -1,7
Ingresos propios 19,5 19,6 21,3 9,2 8,6
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 2,3 2,3 2,6 166 14,0
Imp. sobre transmisiones patrim. y actos juridicos doc. 6,7 6,7 6,5 -2,6 -2,6
Tasas, precios publicos y otros ingresos 4,7 4,7 4,3 -7,3 -8,5
Otros (d) 5,9 5,9 7,9 33,4 32,8
Ingresos del sistema de financiacion (e) 84,7 84,7 82,4 -6,7 -5,4
Entregas a cuenta del sistema de financiacion (f) 82,7 82,7 80,5 -2,6 -2,6
Liquidacion del sistema de financiacion (g) 4,3 4,3 4,2 -1,3 -1,3
Reintegro sistema financiacion 2008/2009 (h) -2,3 -2,3 -2,3 0,0 0,0
Transferencias de capital 5,5 6,1 4,9 -10,6 -19,4
Resto (i) 15,8 16,2 15,8 0,0 -2,6
2 Pagos no financieros 138,4 140,7 136,0 -1,8 -3,4
Personal 52,8 51,9 52,5 -0,7 1,0
Gastos corrientes en bienes y servicios 26,3 26,3 26,2 -0,1 -0,1
Inversiones reales 6,5 6,9 5,8 -11,9 -16,6
Resto de pagos ()) 52,8 55,6 &1, -2,5 -7,3
3 Saldo (1 -2) -13,0 -14,2 -11,6 — —
Saldo en porcentaje del PIB -1,3 -1,4 -1,1 — —
4 Saldo en Contabilidad Nacional, en porcentaje del PIB -0,7 -1,3 -1,0 — -

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a
b
c

-

Excluyendo la Comunidad Foral de Navarra.

Las cifras correspondientes a los presupuestos iniciales para 2013 y 2014 son las publicadas por el MHAP el 27 de diciembre de 2013.

Las cifras de ingresos proceden del cuadro 1, columna de previsiones definitivas, del informe del MHAP sobre la ejecucion presupuestaria mensual de octubre de
20183, referido al total de CCAA 'y al que se le ha restado la aportacion de Navarra. Los gastos proceden del cuadro 3 de la misma publicacion, y son el resultado
de restar a los créditos totales (tercera columna) los créditos declarados no disponibles (cuarta columna), excluyendo la aportacién de Navarra.

Incluye: resto de impuestos directos, incluido patrimonio; impuesto general indirecto canario (IGIC) y arbitrio sobre las Importaciones y entregas de mercancias
en Canarias (AIEM); resto de impuestos indirectos; ingresos patrimoniales; enajenacion de inversiones reales.

Fuente: Presupuestos Generales del Estado.

Las cifras para el afio 2013, tanto de la columna de presupuestos (columna 1) como de objetivos (columna 2), provienen del cuadro VII.2.2, de entregas a cuenta
del sistema de financiacion en el afio 2013 de la «Presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2013» (Libro Amarillo). Las cifras para el afio
2014 (columna 3) provienen del cuadro VII.2.2, de entregas a cuenta del sistema de financiacion en el afio 2014 de la «Presentacion del Proyecto de Presupuestos
Generales del Estado 2014» (Libro Amarillo).

Las liquidaciones anuales se producen con dos afos de retraso. Asi, en 2013 se liquidd el afio 2011, y en 2014 se liquida el afio 2012. Las cifras para 2013, tanto
de la columna de presupuestos (columna 1) como de objetivos (columna 2), provienen del cuadro VII.2.3, de prevision de liquidacion del sistema de financiacion
2011 de la «Presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2013» (Libro Amarillo). Las cifras para 2014 (columna 3) provienen del cuadro VII.2.3,
de prevision de liquidacion del sistema de financiacion 2012 de la «Presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2014» (Libro Amarillo).

Las cifras para 2013, tanto de la columna de presupuestos (columna 1) como de objetivos (columna 2), provienen del cuadro VII.2.4, de reintegro en 2013
de liquidaciones del sistema de financiacién 2008 y 2009 de la «Presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2013» (Libro Amarillo). Las
cifras de 2014 provienen del cuadro VII.2.4, de reintegro en 2014 de liquidaciones del sistema de financiacion 2008 y 2009 de la «Presentacion del Proyecto
de Presupuestos Generales del Estado 2014» (Libro Amarillo).

Esta partida recoge, en particular, las modificaciones que puedan haberse producido en las partidas relativas a los recursos derivados del sistema de financiacion
autondmico sujetos a entrega a cuenta y posterior liquidacion, entre los importes resefiados en los proyectos de Presupuestos Generales del Estado para 2013 y
2014 y los importes incorporados en los proyectos de Presupuestos Generales de las CCAA para dichos afos.

Incluye: Intereses y transferencias corrientes y de capital.
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LOS PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS PARA 2014 (cont.)

pasado, y cubren el conjunto de las CCAA, con la excepcion de la
Comunidad Foral de Navarra'.

La nueva informacion publicada representa una mejora sustancial en
términos de transparencia con respecto a la que se distribuy6 en
afos anteriores, en particular en lo relativo al momento de publi-
cacion y a la posibilidad de comparar las distintas CCAA, y supo-
ne un nuevo paso en la aplicacion de los requisitos informativos
derivados de la Ley de Estabilidad Presupuestaria de abril de 2012.
Los trabajos de consolidacion realizados por el MHAP garantizan
un ambito institucional homogéneo para todas las CCAA, que
ademas es el mismo que el empleado en la estadistica de ejecu-
cion presupuestaria mensual publicada en su sitio web.

Los planes presupuestarios de las distintas CCAA incorporan los
objetivos de estabilidad presupuestaria aprobados por el Consejo
de Politica Fiscal y Financiera en su reunién del 31 de julio de
2013, a propuesta del MHAP. El objetivo de déficit publico para
el afio 2014, en términos de Contabilidad Nacional, para el con-
junto de las CCAA, y para cada comunidad auténoma individual,
quedo fijado en el 1% del PIB, frente al objetivo agregado para
20132, aprobado también en dicha reunién, del 1,3% del PIBS.
Por su parte, el objetivo de deuda de las CCAA se fijé, en térmi-
nos agregados, en el 20 % del PIB, frente al 19,1 % acordado
para 2013*.

Segun la informacién de los presupuestos para 2014, se espera
que los ingresos no financieros del conjunto de las CCAA se con-
traigan en 2014 en 2,1 mm, esto es, un 1,7 %, mientras que los
gastos no financieros se reducirian en 4,7 mm, lo que supondria

1 En el caso de la Comunidad Foral de Navarra, el Proyecto de Ley de
Presupuestos para 2014 ha sido rechazado por el Parlamento de dicha
comunidad. La consiguiente prérroga presupuestaria debera ser objeto
de regulacion mediante acuerdo de gobierno, que no habia sido aproba-
do aun a la fecha de cierre del informe del MHAP.

2 Cabe recordar que, en su reunién del 31 de julio de 2013, el Consejo
de Politica Fiscal y Financiera aprobd, a propuesta del MHAP, objetivos de
déficit diferenciados por comunidades, con una horquilla que oscilaba
entre el 1% y el 1,6 % del PIB regional.

3 El objetivo de déficit para 2013 fue revisado al alza, frente al 0,7 % vigente
hasta ese momento (acordado en junio de 2012 por el Consejo de Politica
Fiscal y Financiera), y que fue el que sirvié de base para la elaboracion de
los presupuestos iniciales de las CCAA para 2013. La revision al alza refle-
ja la traslacioén al caso de las CCAA de la relajacion de la senda de ajuste
del objetivo de déficit del conjunto de las Administraciones Publicas espa-
fiolas acordada por el Consejo Europeo de junio de 2013.

4 En el caso de la deuda publica, los objetivos se fijan de manera indivi-
dualizada para cada comunidad auténoma.

RECUADRO 5

una caida del 3,4 %, en ambos casos respecto al objetivo mas
reciente para 2013°.

Respecto a los ingresos, la reduccion prevista en 2014 se debe en
parte a la disminucion de los recursos derivados del sistema de
financiacién de las CCAA de régimen comun, sujetos a entrega a
cuenta y posterior liquidacion, y que incorporan el efecto de la li-
quidacién definitiva del ejercicio 2012. Por su parte, se espera que
los ingresos propios de las CCAA, que incluyen los tributos cedi-
dos en su totalidad, aumenten en torno a un 9% en 2014. Este
incremento se debe fundamentalmente a la contribucién positiva
proyectada de las medidas aprobadas de naturaleza no tributaria,
en concreto los ingresos patrimoniales®.

En los gastos no financieros, la consolidacion presupuestada se
basa en el ajuste de las inversiones reales y de las transferencias
corrientes y de capital. Los gastos en consumo final aumentarian
en 2014 con respecto al objetivo de 2013. En particular, mientras
que se presupuesta una estabilizacion del gasto corriente en bienes
y servicios, en el apartado de gastos de personal se incorpora un
aumento de 0,6 mm, a pesar de las medidas de ajuste en materia de
empleo publico ya aprobadas y de la congelacion salarial generali-
zada que incorporan los presupuestos de las distintas CCAA.

La agregacién de los planes individuales de ingresos y gastos de las
CCAA oculta la presencia de un cierto grado de heterogeneidad en
las politicas presupuestarias. Por ejemplo, en el caso de las inversio-
nes reales la intensidad del ajuste presupuestado varia entre el -30 %
y el =5 %, cuando se compara con los objetivos de cierre de 2013.

En resumen, como en afios previos, la consecucion del objetivo de
déficit de las CCAA en 2014 requerird un riguroso cumplimiento de
los planes presupuestarios por parte de cada comunidad auténo-
ma, en particular a la vista de la importancia en la prevision de in-
gresos de las medidas de naturaleza no tributaria, asi como del
ligero incremento presupuestado en los gastos de consumo final,
que se encuentran habitualmente sujetos a una elevada inercia.

5 «Previsiones definitivas» de ingresos y «créditos totales» (excluyendo los
créditos declarados no disponibles), publicados con la ejecucién presu-
puestaria mensual correspondiente al mes de octubre el 30 de diciembre
de 2013, que son coherentes con el objetivo anual de déficit para el agre-
gado de las CCAA en términos de Contabilidad Nacional del 1,3 % del PIB,
asi como con los objetivos individuales para cada comunidad auténoma.

6 El comportamiento del agregado de las CCAA se debe, sobre todo, a la
prevision de ingresos por la formalizacién de contratos de concesiones
por parte de la Generalitat de Catalunya.
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL (a) CUADRO 9

Millones de euros

Enero-octubre Tasa de variacién
2012 2013 2013/2012 (b)
Ingresos Cuenta corriente 324.740 334.159 2,9
Mercancias 191.455 202.880 6,0
Servicios 91.094 92.672 1,7
Turismo 38.798 40.100 3,4
Otros servicios 52.296 52.572 0,5
Rentas 29.338 25.650 -12,6
Transferencias corrientes 12.853 12.957 0,8
Cuenta de capital 6.002 7.490 24,8
Cuentas corriente + capital 330.742 341.649 3,3
Pagos Cuenta corriente 340.018 329.977 -3,0
Mercancias 214.704 211.284 -1,6
Servicios 57.777 56.617 -2,0
Turismo 9.967 10.093 1,3
Otros servicios 47.810 46.523 -2,7
Rentas 46.364 40.062 -13,6
Transferencias corrientes 21173 22.014 4,0
Cuenta de capital 1.067 1.692 58,5
Cuentas corriente + capital 341.086 331.668 -2,8
Saldos Cuenta corriente -156.278 4.182 19.461
Mercancias -23.250 -8.404 14.845
Servicios 33.318 36.055 2.738
Turismo 28.831 30.007 1.175
Otros servicios 4.486 6.049 1.562
Rentas -17.026 -14.411 2.615
Transferencias corrientes -8.320 -9.057 -737
Cuenta de capital 4.934 5.798 864
Cuentas corriente + capital -10.344 9.980 20.324

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos provisionales.
b Variaciones absolutas para los saldos.

en la evolucion de los ingresos propios (4,1 % en enero-octubre, frente al 0,1 % hasta ju-
nio). No obstante, el crecimiento de este agregado se sitlia todavia por debajo del objetivo
para el conjunto de 2013.

En cuanto a la deuda de las Administraciones Publicas, el volumen acumulado al final
del tercer trimestre habria ascendido al 93,4 % del PIB, lo que supone un nuevo incre-
mento trimestral, aunque a un ritmo mas moderado que en el pasado reciente. El obje-
tivo de deuda del agregado de las AAPP para el conjunto del pasado ejercicio asciende
al 94,2 % del PIB.

4.5 Balanza por cuenta Segun los datos de Balanza de Pagos, 2013 fue el primer ejercicio desde 1997 en que la
corriente y de capital  economia espafiola mostré capacidad de financiacién en los diez primeros meses del afio.

En concreto, el saldo positivo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital

se situdé en 10 mm de euros, frente a una necesidad de financiaciéon de 10,3 mm de euros

en el mismo periodo del ejercicio anterior (véase cuadro 9). Por componentes, la mejora
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se explica, fundamentalmente, por la sustancial caida del saldo negativo de la balanza
comercial y, en bastante menor medida, por la disminucién del déficit de rentas y el incre-
mento de los superavits de servicios y de la cuenta de capital. Por el contrario, el déficit
de transferencias corrientes se amplid.

En particular, entre enero y octubre el déficit de la balanza comercial disminuy6 un 64 %
en términos interanuales, hasta situarse en 8,4 mm de euros, lo que se debid, sobre todo,
a la notable ampliacion del superavit no energético, aunque también se produjo un des-
censo, de menor cuantia, de la factura energética. El saldo positivo de la balanza de
servicios aumentd un 8 %, hasta 36,1 mm de euros, gracias al ascenso de los superavits
tanto del turismo como de los servicios no turisticos. El déficit de la balanza de rentas se
redujo un 15 %, hasta situarse en 14,4 mm de euros, mientras que el saldo negativo de la
balanza de transferencias corrientes se incrementé un 9 %, alcanzando 9,1 mm de euros.
Finalmente, el superavit de la cuenta de capital se amplié un 18 %, hasta 5,8 mm de euros.
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5.1

Rasgos mas
destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

Durante el ultimo trimestre de 2013 continud la mejoria registrada en meses anteriores de
las condiciones en los mercados financieros nacionales, en un contexto en el que dos
agencias de calificacion crediticia revisaron al alza (de negativa a estable) la perspectiva
sobre la calificacion de la deuda soberana espafiola, y en el que, en linea con lo previsto,
concluy6 con éxito el Programa de Asistencia Financiera a Espafia para la recapitalizacion
de algunas entidades de crédito. En este periodo, las rentabilidades de la deuda publica
espafolay sus diferenciales con respecto a las referencias alemanas a los mismos plazos
descendieron, asi como también las primas de los derivados crediticios sobre los valores
emitidos por el sector privado, mientras que las cotizaciones bursatiles aumentaron y su
volatilidad se redujo. A finales de afo, el tipo de interés del bono espafol a diez afios y
su diferencial con respecto al de la referencia alemana con el mismo vencimiento se situa-
ban, respectivamente, en el 4,1 % y 224 pb, 23 y 37 pb por debajo de los niveles de finales
del tercer trimestre. En los mercados bursatiles, durante los tres ultimos meses del pasado
ejercicio el IBEX-35 se elevo un 8 %, revalorizacion similar a la del EUROSTOXX 50 (7,5 %),
pero algo inferior a la experimentada por el S&P 500 (9,9 %). La ganancia acumulada por
el indice espafiol en el conjunto del afio fue del 21,4 %, por encima de la registrada por el
europeo (17,9 %), pero inferior a la del indice estadounidense, que alcanzo el 29,6 % (véa-
se grafico 23). En el mercado interbancario, los tipos de interés se mantuvieron en niveles
reducidos en todos los plazos, sin registrar variaciones significativas. Concretamente,
a finales de 2013 el euribor a un afo se situaba en el 0,56 %, 2 pb por encima de la cifra
de finales de septiembre.

Estas tendencias se han prolongado en la parte transcurrida de enero. Asi, la rentabilidad
de la deuda publica espafiola a diez afios ha continuado descendiendo (hasta el 3,7 %), al
igual que el diferencial con la del bono aleman al mismo plazo, que se situaba en la fecha
de cierre de este informe en los 193 pb. En los mercados bursatiles, el IBEX-35 ha aumen-
tado un 5,5 %, frente a la revalorizacién del 1,5 % del EUROSTOXX 50 y la caida del 0,5 %
del S&P 500. La mejoria en las condiciones de financiacion en los mercados mayoristas
ha favorecido un repunte de las emisiones de valores de renta fija de las entidades finan-
cieras.

Segun la informacion mas reciente publicada por el Ministerio de Fomento, en el mercado
inmobiliario la caida del precio de la vivienda libre se moderd en el tercer trimestre de 2013
(ultimo dato disponible) (véase grafico 23). Asi, la tasa de retroceso interanual se situé en
el 4,5%, 1,9 pp inferior a la registrada en junio. En términos intertrimestrales, los precios
descendieron un 0,5 %, también menos intensamente que tres meses antes (caida del
0,9 %). La informacién mas reciente que ofrecen otras fuentes, que cubre hasta noviem-
bre, sugiere que en la parte final del afio habria seguido reduciéndose el ritmo de descen-
so interanual del valor de los inmuebles.

Entre septiembre y noviembre (Ultimo dato disponible) el coste de la financiacién ban-
caria evolucion6 de forma dispar en los distintos segmentos. Asi, apenas vari6 el de los
préstamos para adquisicion de vivienda, descendié algo el asociado a los créditos para
consumo y otros fines y el aplicado a las sociedades no financieras en las operaciones
de importe inferior a un millén de euros, y, en contraposicién, aumentd en las de mayor
cuantia, que presenta una mayor volatilidad (véase grafico 23). Los tipos de interés
bancarios siguen, por tanto, en niveles muy elevados para el tono expansivo de la
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Fomento y Banco de Espana.

El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco afos y una media ponderada de las primas de seguro

de riesgo crediticio de las empresas no financieras espafolas a ese mismo plazo.

¢ En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito para consumo y otros fines como
consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito.
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Base 2001 hasta diciembre de 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.

politica monetaria. Por otra parte, con datos hasta diciembre, el coste de otras fuentes
de financiacion empresarial descendio, en linea con la mejoria registrada en los merca-
dos mayoristas.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion al sector privado, correspondientes
a noviembre, muestran un ritmo de caida interanual similar al de finales del tercer tri-
mestre en el caso de los fondos concedidos a las familias y mas moderado en el de las
sociedades no financieras. En particular, la contraccion del crédito a los hogares se
situd, en términos interanuales, en el 4,6 %, la misma tasa que en septiembre, mientras
que la de la deuda (crédito residente, préstamos del exterior y valores de renta fija) de
las sociedades fue del 5,2 %, frente al 5,9 % registrado dos meses antes. La informa-
cién mas reciente evidencia que la pauta de progresiva reduccion en el ritmo de caida
del crédito a las empresas que se observa desde junio con los datos agregados se
percibe también en el segmento de las pymes, y que, por ramas de actividad, este
cambio de tendencia es mas marcado en la construccién y en los servicios inmobiliarios
que en el resto de sectores.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB (a)

2008 2009 2010 2011 2012 2018
TR VTR I TR IITR TR
Economia nacional -9,2 -4,4 -3,8 -3,5 -2,0 -0,6 0,3 1.1 1,4
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH ~ -6,5 54 4.9 4,1 3,3 3,6 50 5,8 6,8
Sociedades no financieras -6,7 -0,6 1,3 0,7 1.4 1,5 2,9 2,9 2,7
Hogares e ISFLSH 0,2 6,0 3,5 3,4 1,9 2,1 2,1 2,9 4,1
Instituciones financieras 1,8 1,3 0,9 1,9 4,3 6,4 6,0 55 4,9
Administraciones Publicas -4,5 -11,1 -9,6 -9,6 -9,6 -10,6 -10,6 -10,2 -10,3
PRO MEMORIA
Brecha de financiacion de sociedades 106 0.9 20 05 06 1A 16 16 1.4

no financieras ()

FUENTE: Banco de Espana.

a La serie del PIB esté ajustada de estacionalidad.
b Indicador que mide el exceso de recursos disponibles tras cubrir el diferencial entre la formacion bruta de capital ampliada del sector (inversion real mas financiera
permanente) y su ahorro. Se aproxima descontando al ahorro financiero neto la inversion en el exterior de caracter permanente.

En el tercer trimestre de 2013, la ratio de endeudamiento sobre la renta bruta disponi-
ble (RBD) de los hogares siguié descendiendo, mientras que su riqueza neta crecio ligera-
mente, como resultado de un incremento del valor de los activos financieros netos algo
mayor que el retroceso del patrimonio inmobiliario. En el caso de las sociedades no finan-
cieras, el retroceso de los recursos ajenos permitié que las ratios de endeudamiento y de
carga financiera en relacion con el PIB continuasen reduciéndose durante este mismo
periodo. Para la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimes-
tral (CBT) se aprecia una moderacion en el ritmo de contraccion de la actividad y de las
rentas empresariales en todas las ramas, con la excepcién de la energia, durante los nue-
ve primeros meses de 2013. La informacién de avance para el cuarto trimestre de 2013
apunta a nuevas caidas en las ratios de endeudamiento y de carga financiera, tanto en el
caso de las familias como en el de las empresas.

En el caso de las AAPP, la expansion de los pasivos, junto con la debilidad mostrada por
el PIB, se ha traducido en un nuevo incremento de la ratio de endeudamiento (93,4 % en
septiembre, 1,2 pp mas que en el segundo trimestre) y de la carga financiera asociada.
Los datos mas recientes, correspondientes al mes de noviembre, evidencian que la finan-
ciacion de este sector ha seguido creciendo a un tasa elevada (14,4 % en términos inter-
anuales), aunque inferior a la de septiembre (16,7 %).

Por otra parte, de acuerdo con la Balanza de Pagos, en el tercer trimestre de 2013 se re-
gistraron entradas netas de capital en la economia espafiola (excluyendo las operaciones
del Banco de Espaia), como resultado de un descenso de los activos frente al resto del
mundo de los inversores residentes mas acusado que la reduccién que presentaron los
pasivos frente al exterior. En ambos casos, los movimientos mas cuantiosos se registraron
en la rdbrica de la otra inversion (como reflejo, fundamentalmente, de los flujos asociados
a los préstamos interbancarios). Como resultado de esta evolucién y de la capacidad de
financiacion que presento la economia, que alcanzé el 2,3 % del PIB trimestral (1,4 % del PIB
en términos acumulados de doce meses) (véase cuadro 10), se redujo el saldo deudor del
Banco de Espanfa frente al resto del mundo. Los datos mas recientes de la Balanza de
Pagos, correspondientes a octubre, muestran una prolongacion de estas tendencias.

BANCO DE ESPANA 58 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



FINANCIACION A HOGARES Y SOCIEDADES (a) GRAFICO 24

CREDITO A HOGARES. TASAS INTERANUALES FINANCIACION A SOCIEDADES. TASAS INTERANUALES

2010

2012 2013 2010 2011 2012 2013

m— TOTAL s ADQUISICION DE VIVIENDA e CONSUMO Y OTROS — TOTAL s CREDITO DE ENTIDADES RESIDENTES — RESTO

FUENTE: Banco de Espafia.

a El crédito incluye la titulizacion fuera de balance y los préstamos transferidos a la SAREB.

5.2 El sector hogares

En resumen, en el ultimo tramo de 2013 se prolongd la mejoria en las condiciones obser-
vada en meses anteriores en los mercados financieros mayoristas, pauta que ha continua-
do en la parte transcurrida de enero. Por otro lado, los datos mas recientes de la financia-
cién captada por el sector privado no financiero evidencian un cambio de tendencia en la
evolucién del crédito. Asi, se ha moderado el ritmo de caida de los préstamos a las socie-
dades no financieras y se ha estabilizado el de los hogares. La contraccién de los pasivos,
unida al dinamismo algo mayor que ha mostrado el PIB, ha permitido que el proceso de
correccion de los excesivos niveles de las ratios de endeudamiento de familias y empresas
haya seguido su curso. No obstante, estos sectores contintan sujetos a un nivel de presion
financiera elevado, al tiempo que los costes de los préstamos concedidos a estos agentes
contindan siendo muy altos para el tono expansivo de la politica monetaria.

El coste de los fondos concedidos a las familias apenas varié entre septiembre y noviem-
bre en el caso de los préstamos para la adquisicién de vivienda (3,2 %), mientras que el de
los destinados a consumo y otros fines, que presenta una mayor volatilidad y esta mas
afectado por factores estacionales, descendié 38 pb, hasta el 7,4 %.

La contraccion del crédito a los hogares se situé en noviembre, en términos interanuales,
en el 4,6 %, la misma tasa que en septiembre (véase grafico 24). Esta evolucion resulté del
menor retroceso de la financiacién para adquisicion de vivienda (4 %, frente al 4,5% de
dos meses antes) y de la intensificacion de la caida del destinado a consumo y otros fines
(6,7 %, 1,6 pp mas que en septiembre). Las tasas intertrimestrales fueron algo mas mode-
radas que en septiembre, especialmente en el segmento de crédito para la compra de
inmuebles.

La informaciéon mas reciente disponible evidencia que la ratio de endeudamiento sobre
RBD de los hogares continué descendiendo ligeramente en el tercer trimestre de 2013,
como resultado de la caida de los pasivos y de la estabilidad de los ingresos (véase grafi-
co 25). Esta evolucién vino acompafada del mantenimiento de la capacidad de ahorro del
sector, una vez descontados los pagos asociados a los pasivos, en niveles histéricamente
reducidos y de un cierto repunte de la riqueza neta, que vino propiciado por el aumento
de valor de los activos financieros, que mas que compensoé el descenso del patrimonio
inmobiliario.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 25

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

CARGA FINANCIERA (a)
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Datos acumulados de cuatro trimestres.

b Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

¢ Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

d Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible. Ajustado de estacionalidad.

e Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

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

5.3 El sector

de sociedades
no financieras

De acuerdo con las cuentas financieras, en el tercer trimestre de 2013 los hogares desin-
virtieron en activos financieros, aunque por importe muy inferior al registrado en el mismo
periodo de 2012. De este modo, por primera vez desde comienzos de 2012, en términos
acumulados anuales, pasé a registrase un flujo positivo, del 0,9% del PIB (véase cua-
dro 11). Los depdsitos siguieron concentrando el grueso de la inversion del sector (4,3 %
del PIB en los ultimos doce meses), mientras que, en contraposicion, las familias redujeron
sus tenencias de valores de renta fija. Los fondos de inversion volvieron a presentar, por
tercer trimestre consecutivo, suscripciones netas, por un importe equivalente al 1,4 %
del PIB trimestral (0,8 % en términos anuales). La informacion mas reciente evidencia una
ligera desaceleracion de los depdsitos, que parece responder a una mayor preferencia rela-
tiva del sector hacia la adquisicién de participaciones en fondos de inversion.

El tipo de interés del crédito a las sociedades no financieras se redujo algo en el caso de
las nuevas operaciones de importe inferior a un millén de euros (15 pb, hasta el 5,2 %),
mientras que en las de mayor cuantia, que presentan mas volatilidad, se elevo 121 pb, hasta
situarse en el 3,7 %. Por otra parte, con datos hasta diciembre, el coste de otras fuentes de
financiacion empresarial descendio. El asociado a las emisiones de pagarés lo hizo en
43 pb; el de la renta fija a largo plazo, en 68 pb; y el de los recursos propios, en 143 pb.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 11
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB (a)
2013
2010 2011 2012
I TR I TR TR
Hogares e ISFLSH
Operaciones financieras (activos) 4.4 1,8 -0,7 -0,5 -0,3 0,9
Efectivo -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,7 -0,8
Depdsitos 2,6 0,0 0,5 2,1 3,4 4,3
Valores de renta fija (b) 0,9 1,9 -1,6 -3,1 -5,1 -4,6
Acciones y otras participaciones (c) 1,2 0,4 1,7 1,5 1,6 1,0
Fondos de inversion -1,7 -0,4 -0,9 -0,4 0,2 0,8
Reservas técnicas de seguros 0,5 -0,3 0,1 0,3 0,7 0,7
De las cuales:

De vida 0,1 0,5 0,1 0,1 0,5 0,5

De jubilacion 0,3 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2
Resto 11 0,3 -0,4 -0,7 -0,4 -0,4

Operaciones financieras (pasivos) 0,9 -1,6 -2,8 -2,6 -3,2 -3,1
Créditos de instituciones financieras residentes (d) 0,1 -2,1 -3,6 -3,6 -3,7 -4,0

Créditos para adquisicion de vivienda (d) 0,5 -1,1 -2,3 -2,5 -2,6 -2,9

Créditos para consumo y otros fines (d) -0,3 -1,0 -0,9 -0,9 -1,0 -0,9
Resto 0,8 0,5 0,7 1,0 0,5 0,9

Sociedades no financieras
Operaciones financieras (activos) 8,2 1,7 -4,8 -3,3 -4,1 -3,6
Efectivo 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Depdsitos 0,1 -1,3 0,0 0,9 0,9 1,9
Valores de renta fija (b) 1,7 1,4 0,1 -0,4 -2,0 -2,3
Acciones y otras participaciones 3,5 0,2 -1,1 -0,3 0,5 0,8
De las cuales:

Frente al resto del mundo 3,1 -0,1 -0,4 0,6 0,9 1,1
Crédito comercial e interempresas 2,0 -1,9 -3,3 -3,0 -4,5 -4,3
Resto 0,8 3,4 -0,4 -0,4 1,1 0,3

Operaciones financieras (pasivos) 6,9 1,0 -6,2 -6,2 -7,0 -6,4
Créditos de instituciones financieras residentes (d) -0,9 -3,8 -6,5 -7,2 -7,7 -7,3
Préstamos exteriores 1,0 0,6 -1,4 -1,6 -0,7 -0,7
Valores de renta fija (e) 0,6 0,6 0,9 0,6 0,9 0,9
Acciones y otras participaciones 2,8 3,6 3,2 3,7 3,9 4,0
Crédito comercial e interempresas 2,4 -2,2 -3,2 -2,9 -4,6 -4,4
Resto 1,0 21 0,7 1,2 1,2 1,2

PRO MEMORIA: Tasas de crecimiento interanual (%)

Financiacion (f) 0,5 -2,1 -5,0 -5,6 -5,5 -5,3
Hogares e ISFLSH 0,2 -2,4 -3,8 -4,0 -4,3 -4,6
Sociedades no financieras 0,7 -1,8 -5,9 -6,7 -6,3 -5,8

FUENTE: Banco de Espana.

-0 Q0T ®

La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad

No incorpora los intereses devengados no pagados, que se contabilizan en el resto.

Excluye los fondos de inversion.
Incluye los créditos titulizados fuera de balance.

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion intermediada

por fondos de titulizacion.

Segun la ultima ola de la encuesta sobre el acceso a la financiacién de las pymes del

area del euro (SAFE, por sus siglas en inglés), entre abril y septiembre de 2013 se mo-
dero sustancialmente el deterioro percibido por parte de las pymes espafolas en su
acceso a la financiaciéon bancaria. No obstante, estas empresas siguen encontrando

mayores dificultades en el acceso a los recursos ajenos que sus homélogas del con-
junto del area del euro y, sobre todo, que las de los paises con mayor calificacion
crediticia. Por primera vez desde que se hace la encuesta, las pymes espafolas pre-

veian una mejora de la disponibilidad de créditos en los seis meses siguientes (véase

recuadro 6).
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EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA DE LAS PYMES ESPANOLAS

La encuesta sobre las condiciones de acceso a la financiacién de
las pymes en el area del euro (SAFE, por sus siglas en inglés)’
permite analizar la evolucion del acceso al crédito de estas com-
pafias. Se pregunta a las empresas encuestadas sobre la evolu-
cion en los ultimos seis meses de su situacidon econémica y finan-
ciera, sus necesidades de financiacién externa y las condiciones
en las que han obtenido o no dicha financiacién.

De acuerdo con la SAFE, las pymes espanolas han venido perci-
biendo, en linea con el contexto econdémico-financiero adverso al

1 Esta encuesta, elaborada por el Banco Central Europeo, tiene periodici-
dad semestral, y se realiza sobre una muestra de unas 8.000 socieda-
des domiciliadas en la UEM, de las cuales unas 1.000 son espafiolas. La
mayoria de las empresas encuestadas son pymes, aunque también se
incluye un grupo de sociedades de mayor tamafio.

1 EVOLUCION DE LA DISPONIBILIDAD DE PRESTAMOS BANCARIOS A PYMES (a)
%

RECUADRO 6

que se han enfrentado, un endurecimiento continuado en su acce-
so a la financiacién bancaria desde la primera edicién de la en-
cuesta (que cubre el periodo comprendido entre abril y septiembre
de 2009), mas acusado que el registrado en el conjunto de la UEM
y, en especial, que en los paises con mejor calificacion crediticia
(véase grafico 1). No obstante, desde finales de 2012 este se ha
moderado notablemente. Asi, entre abril y septiembre de 2013 (-
timo periodo disponible) el porcentaje neto? de pymes que reportd
una evolucion desfavorable en este aspecto fue del 7 %, la cifra
mas reducida desde que se dispone de esta serie, y muy por de-
bajo del 17% del semestre previo y del 51% de mediados
de 2009, cuando alcanzé las cotas mas elevadas. Asimismo, esta

2 Diferencia entre la proporcién que reporta una menor disponibilidad de
préstamos bancarios y el porcentaje que indica lo contrario.

2 PYMES CON DIFICULTADES PARA OBTENER PRESTAMOS BANCARIOS (d)
%
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A7

-90 1 1 1 1 1 1 1 1 J
abr- oct09- mar- sep10- abr- oct11 - abr- oct12- abr-
sep09 feb10 sep10 feb11 sep11 mar12 sep12 mar 13 sep 13

mm S|TUACION ECONOMICA GENERAL
s RECURSOS PROPIOS
s DISPOSICION DE LAS EC A DAR CRED.

e EXPECTATIVAS DE NEGOCIO
HISTORIAL DE CREDITO

FUENTE: Banco Central Europeo.

4 CAMBIOS EN LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS
BANCARIOS A LAS PYMES ESPANOLAS (e)
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Porcentaje de empresas que sefalan una mejora menos el de las que sefalan un deterioro.

Expectativas de las pymes sobre los cambios en la disponibilidad de los préstamos bancarios.

Paises con calificacion AAA aqui considerados: Alemania, Austria, Finlandia y Paises Bajos.

Recoge las sociedades en alguna de las siguientes situaciones: aquellas cuyas peticiones de fondos fueron rechazadas, aquellas a las que les fueron concedidas
pero solo parcialmente, a las que se otorgd el préstamo pero a un coste considerado por estas como muy elevado y las que no solicitaron financiacion porque
crefan que no se la concederian.

Porcentaje de empresas que sefialan un aumento menos proporcidn que sefala una disminucion.
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EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA DE LAS PYMES ESPANOLAS (cont.)

proporciéon se situd, por primera vez desde que se dispone de
la SAFE, por debajo de la del conjunto de la UEM (11 %). En cual-
quier caso, como resultado del tensionamiento en el acceso al
crédito acumulado desde el inicio de la crisis, las pymes espafio-
las siguen encontrando mayores dificultades en el acceso a los
recursos ajenos que sus homodlogas del conjunto del area del
euro. Para el periodo comprendido entre octubre de 2013 y marzo
de 2014, las pymes espafolas preveian, por primera vez desde
que se realiza esta encuesta, una mejora en la disponibilidad de
crédito, frente a la relativa estabilidad que anticipaban las del con-
junto de la UEM.

Los resultados de la encuesta también reflejan que la proporcion
de solicitudes de préstamos de pymes espafolas rechazadas se
mantuvo estable (en el 17 %) entre abril y septiembre de 2013. No
obstante, al construir un indicador mas amplio de dificultades de
acceso al crédito® se observa que el porcentaje de las que infor-
man de problemas en este sentido descendié 4 pp con respecto
al semestre previo, alcanzando los valores mas reducidos regis-
trados desde comienzos de 2011 (17 %) (véase grafico 2). De este
modo, se contrajo también la diferencia con respecto a las cifras
correspondientes al conjunto de la UEM y a los paises con mejor
calificacién crediticia, que siguen siendo mas reducidas (12% vy
6 %, respectivamente).

Del mismo modo, los datos mas recientes muestran una mode-
racion en el grado de deterioro percibido por las pymes espafio-
las en los factores que condicionan la evolucién de su acceso a
financiacién externa (véase grafico 3). Asi, mientras que entre
abril y septiembre de 2012 casi un 70 %, en términos netos, se-
falaba que la situacién macroeconémica habia empeorado, esta

3 Este indicador recoge las sociedades en alguna de las siguientes situa-
ciones: aquellas cuyas peticiones de fondos fueron rechazadas, aque-
llas a las que les fueron concedidas pero solo parcialmente, a las que se
otorgd el préstamo pero a un coste considerado por estas como muy
elevado y las que no solicitaron financiacién porque creian que no se la
concederian.

RECUADRO 6

proporcién descendié hasta valores préoximos al 30 % en la ulti-
ma edicién de la encuesta. Asimismo, la proporcién de aquellas
que percibian una menor disponibilidad de las entidades a con-
ceder financiacién disminuyd casi 30 pp con respecto a doce
meses antes, cuando la economia espanola se vio sujeta a ten-
siones importantes a raiz de la crisis de la deuda soberana y los
bancos se enfrentaban a mayores dificultades para obtener fon-
dos en los mercados.

Con respecto a las condiciones aplicadas en los préstamos, las
pymes espafiolas volvieron a percibir un endurecimiento entre
marzo y septiembre de 2013, mas acusado que el que indicaban
sus homoélogas de la UEM. No obstante, este se ha moderado
desde septiembre de 2012 (véase grafico 4). Asi, en términos ne-
tos, entre abril y septiembre de 2013 un 58 % tuvo que pagar unos
mayores tipos de interés, frente al 71% del mismo periodo
de 2012, mientras que para un 6 % descendio la cuantia del prés-
tamo concedido, proporcién 24 pp inferior a la registrada un afio
antes. Como resultado del tensionamiento acumulado desde el
inicio de las crisis, las pymes espafiolas se enfrentarian a unas
condiciones crediticias mucho mas estrictas que las del conjunto de
la UEM. Aunque ello se debe en parte a la situacion ciclica mas
desfavorable de la economia espafnola, que se manifiesta en pri-
mas de riesgo mas elevadas y la peticién de mayores garantias,
esta también ligado a los problemas de fragmentacién del sistema
financiero que persisten en la zona del euro y que dificultan la trans-
mision completa del tono expansivo de la politica monetaria a los
tipos de interés del crédito.

En resumen, aunque los resultados mas recientes de la SAFE si-
guen mostrando unas condiciones de acceso al crédito bancario
por parte de las pymes espafolas mas estrictas que las de sus
homdlogas de la UEM, los datos mas recientes evidencian una
moderacién del deterioro percibido por estas en dicha variable,
asi como también unas expectativas favorables de estas empre-
sas con respecto a su evolucién entre octubre de 2013 y marzo
de 2014.

El ritmo de caida interanual de la deuda de las sociedades se moderd en los meses finales

del afo, hasta situarse en el 5,2 % en noviembre, frente al 5,9 % de septiembre (véase

grafico 24). El desglose por instrumentos muestra un descenso interanual de los présta-

mos concedidos por las entidades residentes® (8,3 %) inferior al del tercer trimestre (9,2 %),

y un menor dinamismo de los valores de renta fija, cuyo ritmo de avance se redujo 4,6 pp,

hasta el 5,9%. La tasa de disminucion intertrimestral del crédito fue también algo mas

reducida que en septiembre, y se situd, en términos anualizados, en valores muy préoximos

a las variaciones interanuales. La ultima informacion disponible del crédito por finalidades,

referida al tercer trimestre, refleja una moderacién del retroceso interanual en las ramas de

construccion y de servicios inmobiliarios, hasta situarse en el 9,9 % (11,2 % en el trimestre

previo), que son en las que el ajuste en el crédito desde el principio de la crisis ha sido mas

8 Estas tasas estan corregidas del efecto de la transferencia de los préstamos a la SAREB.
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5.4 Las Administraciones
Publicas

acusado, y una ligera intensificacion del descenso en el resto de sectores, que ha pasado
del 8,4 % al 8,8 %.

Por otra parte, los datos mas recientes evidencian que la pauta de progresiva moderacion
en el ritmo de caida del crédito a las empresas que se observa desde junio con los datos
agregados se percibe también en el segmento de las pymes. Al realizar un analisis por
ramas de actividad, se observa que este cambio de tendencia es algo mas marcado en la
construccion y en los servicios inmobiliarios, sectores en los que los ritmos de retroceso
de esta fuente de financiacion se habrian reducido para las empresas de menor dimen-
sion. En el resto de ramas de actividad, la caida de los créditos concedidos a este tipo de
empresas habria tendido a estabilizarse.

La ultima informacién disponible de las cuentas financieras, referida al tercer trimestre
de 2013, muestra que la posicién acreedora del sector de sociedades no financieras des-
cendié ligeramente, hasta situarse en el 2,7 % del PIB (frente al 2,9 % del trimestre ante-
rior), en términos acumulados de doce meses (véase cuadro 10). Esta evolucién, unida a
la estabilidad de las inversiones a largo plazo del sector en el resto del mundo, se tradujo
en un ligero descenso del indicador «brecha de financiacion» (que aproxima el exceso de
recursos disponible tras cubrir la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en
el exterior de caracter permanente), que alcanzé el 1,4 % del PIB en el tercer trimestre,
frente al 1,6 % de junio.

De acuerdo con los datos de las Cuentas Nacionales, las ratios de endeudamiento y de
carga financiera sobre el PIB de las sociedades no financieras continuaron reduciéndose en
el tercer trimestre de 2013 (véase grafico 26). Para la muestra de empresas colaboradoras
con la Central de Balances Trimestral (CBT), durante los tres primeros trimestres de 2013
se aprecia una moderacion en el ritmo de contraccion de la actividad en todas las ramas,
con la excepcion de la energia, que esta afectada por perturbaciones especiales® que die-
ron lugar a una fuerte disminucion de su valor afiadido nominal en relacién con el mismo
periodo del afio anterior. Asimismo, se modero el retroceso del resultado ordinario neto,
que cayd un 13,2 % (frente a la contraccion del 17 % en el mismo periodo del ejercicio
anterior). En este contexto, las rentabilidades del activo neto y de los recursos propios si-
guieron cayendo, hasta el 3,9 % vy el 4,3 %, respectivamente, frente al 4,3% y el 5% registra-
dos hasta septiembre de 2012. Por su parte, la ratio de deuda sobre activo neto disminuyé
algo hasta septiembre de 2013, prolongando la tendencia observada el afio anterior. En
cambio, la de deuda sobre resultados crecio, afectada por la evolucion negativa de los
beneficios (denominador de la ratio), y lo mismo ocurrié con la ratio de carga financiera. En
linea con esta evolucion, repuntaron los indicadores sintéticos de presion financiera sobre
la inversion y el empleo, y se mantuvieron en unos niveles elevados. De cara a los proximos
trimestres, los analistas revisaron ligeramente a la baja las expectativas de crecimiento de
beneficios de las empresas cotizadas, tanto en el corto como a mas largo plazo.

Los datos de las cuentas financieras muestran que las necesidades de financiacion del sector
publico se situaron en el tercer trimestre de 2013, en términos acumulados de doce meses, en
el 10,3 % del PIB, una décima por encima de lo registrado en junio (véase cuadro 10).

La principal via usada por las AAPP para la captacion de fondos en el tercer trimestre fue
la emision de titulos de renta fija, fundamentalmente a largo plazo, a través de la cual se

9 Véase M. Méndez y A. Menéndez (2013), «Resultados de las empresas no financieras en 2012 y hasta el tercer
trimestre de 2013», Boletin Econémico, noviembre, Banco de Espafia.
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 26

DEUDA (b) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES. CUENTAS NACIONALES DEUDA (b) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES. CENTRAL DE BALANCES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

Los indicadores elaborados a partir de la muestra de la Central de Balances se han construido hasta 2011 con la informacion de la CBA. Desde esa fecha en
adelante, se han extrapolado a partir de la evolucion de la Central de Balances Trimestral.

Recursos ajenos con coste.

La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

Definido como total del activo ajustado por inflacion menos pasivo sin coste.

Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol y Telefonica. Ajustado por financiacion intragrupo
para evitar doble contabilizacion.

Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

Indicadores estimados a partir de la CBA y la CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afo base.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a) CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA
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a Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucion) de activos o disminucion (aumento) de pasivos.
b La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

5.5

La posicién
financiera frente
al exterior
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canalizé un volumen neto de recursos equivalente al 2,7 % del PIB trimestral. En términos
acumulados de doce meses, el importe obtenido mediante estos instrumentos se situé en el
10 % del PIB, cifra muy similar a la registrada en junio (véase gréafico 27). Por el lado del acti-
vo, aunque en el trimestre el sector redujo su saldo de depdsitos y sus tenencias de valores,
en términos acumulados de doce meses, la inversion en estos instrumentos fue positiva,
y alcanzé el 1,3% y el 0,6 % del PIB, respectivamente.

La expansién de los pasivos de las AAPP, junto con la debilidad mostrada por el PIB, se
tradujo en un nuevo incremento de la ratio de endeudamiento (93,4 % del PIB en septiem-
bre, 1,2 pp mas que en el segundo trimestre) y de la carga financiera asociada, que alcan-
z6 el 3,5% del PIB. Los datos mas recientes sobre la financiaciéon del sector publico,
correspondientes a noviembre, evidencian que su deuda ha seguido creciendo a un tasa
elevada (14,4 % en términos interanuales), aunque inferior a la de septiembre (16,7 %).
Esta evolucion respondié a la moderacion en el ritmo de avance de todos los instrumen-
tos, y en especial de los valores de renta fija a corto plazo y de los créditos Asi, sus tasas
de crecimiento descendieron mas de 6 pp, hasta situarse en el 1% vy el 13,5 %, respecti-
vamente, mientras que la de los bonos y obligaciones disminuyd 0,5 pp, hasta el 16,7 %.
El desglose por tenedores muestra que, en términos netos, los inversores extranjeros
fueron los principales compradores de valores emitidos por el Estado en octubre y no-
viembre, mientras que las entidades de crédito volvieron a reducir sus tenencias de este
tipo de instrumentos.

La informacién de las cuentas financieras relativa al tercer trimestre de 2013 muestra que,
en términos acumulados de doce meses, la economia espafiola presenté una capacidad
de financiacion del 1,4 % del PIB, 0,3 pp mas que en junio (véase cuadro 10).

En el tercer trimestre de 2013 se registré una entrada neta de capitales en la economia
espafola, excluyendo las operaciones del Banco de Espafia, como resultado de un volu-
men de desinversiones de los agentes nacionales en el exterior superior a la reduccion de
las tenencias del resto del mundo de pasivos emitidos por sectores residentes. En ambos
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) GRAFICO 28

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final de periodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.
b Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion al (del) sector contrapartida.

c La serie del PIB esté ajustada de estacionalidad.

d Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

casos, los movimientos mas acusados se observaron en los préstamos interbancarios.
Esta evolucidn, unida a la capacidad de financiacion de nacioén, se tradujo en un descenso
del saldo deudor del Banco de Espafa frente al resto del mundo. Concretamente, esta
partida se redujo por un importe equivalente al 12 % del PIB con respecto a doce meses
antes (véase grafico 28). La informacion mas reciente de la Balanza de Pagos, correspon-
diente a octubre, evidencia una continuidad de estas tendencias.

Por el lado de los pasivos, los flujos mas cuantiosos fueron los asociados a la posicién
intrasistema del Banco de Espafa, que se redujo en una cuantia equivalente al 7,6 %
del PIB trimestral (14,3 % en términos acumulados de doce meses). También disminuyo el
saldo de financiacion neta (es decir, descontando los fondos prestados al exterior por las
entidades residentes) captada por las entidades de crédito en el mercado interbancario y
con camaras de contrapartida central, por un importe equivalente al 4,1 % del PIB trimes-
tral (0,1 % del PIB en términos anuales) (véase cuadro 12). En contraposicion, los no resi-
dentes incrementaron sus tenencias de titulos de renta fija emitidos por agentes residen-
tes, y en concreto por las Administraciones Publicas (8,1 % del PIB trimestral y 4,9 %
del PIB en términos acumulados de doce meses). También fue positiva la inversiéon del
resto del mundo en acciones y participaciones emitidas por residentes, y superior a la del
trimestre previo (4,3 % del PIB). En linea con este desarrollo, la inversion directa del exte-
rior en Espafa aumento 0,2 pp, hasta situarse en el 2,3 % del PIB trimestral (3,2 % del PIB
en términos acumulados de doce meses).

Por otra parte, los sectores residentes redujeron sus tenencias de activos exteriores por
un importe equivalente al 13,4 % del PIB trimestral (3,9 % del PIB entre octubre de 2012
y septiembre de 2013). El retroceso alcanzé el 2,8 % del PIB en el caso de los titulos de
renta fija (0,8 % del PIB en términos acumulados de doce meses). En contraposicion, la
adquisicion de acciones y otras participaciones volvié a ser positiva en este periodo
(1,7 % del PIB). En linea con esta evolucion, la inversion directa de Espafa en el exterior
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 12
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB (a)
2013
2010 2011 2012
I'TR II'TR TR
Operaciones financieras netas -3,8 -3,5 -0,6 0,3 1,1 1,4
Operaciones financieras (activos) -3,7 1,7 1,7 -0,2 -4,5 -3,9
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -1,5 0,1 0,6 -1,3 -3,0 -4.6
De los cuales:
Interbancario entidades de crédito -1,3 0,0 0.2 -1,7 -2,7 -4,2
Valores distintos de acciones -7,3 -11 -1,2 -1,4 -1,6 -0,8
De los cuales:

Entidades de crédito -32 1,3 12 1,0 0,7 0,8

Inversores institucionales -4,1 -2,2 -1,6 -1,56 -1,6 -0,9
Acciones y otras participaciones 3,1 0,6 0,4 1,2 1,7 1,9
De las cuales:

Sociedades no financieras 3,1 -0,1 -0,4 0,6 0,9 1,1

Inversores institucionales 0,5 -0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Préstamos 1,0 2,1 1,9 1,6 -0,1 0,9

Operaciones financieras (pasivos) 0,1 5,3 2,4 -0,6 -5,6 -5,3
Depdsitos -0,5 8,9 0,6 -5,5 -16,9 -17,7
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito (b) -7,6 -3,6 -5,4 -1,8 -2,5 -3,8

Cesiones temporales entidades de crédito (c) 58 2,8 -8,2 -3,7 -1,6 -0,6

Interbancario Banco de Espafa (posicion intrasistema) 0,2 10,8 15,0 1,3 -13,4 -14,3
Valores distintos de acciones 2,7 -7,3 -5,6 -2,3 3,6 4,4
De los cuales:

Administraciones Publicas 2,0 -1,1 0,6 3,6 4,56 4,9

Entidades de crédito -1,8 -2,8 -4,2 -3,7 -0,8 -0,4

Otras instituciones financieras no monetarias -3,0 -3,5 -2,3 -2,4 -0,3 -0,4
Acciones y otras participaciones 2,1 2,6 3,4 3,7 3,6 3,8
De las cuales:

Sociedades no financieras 2,3 2,7 3,1 3,7 3,4 3,56
Préstamos 1,4 0,9 4,1 3,5 4,1 4,2
Otros neto (d) -1,1 0,0 -0,2 0,3 1,5 1,4

PRO MEMORIA
Inversion directa de Espana en el exterior 2,7 2,7 2,8 0,4 -0,1 0,2
Inversion directa del exterior en Espafia 2,9 2,9 2,9 2,5 2,7 3,2

FUENTE: Banco de Espafia.

a La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.
b Incluye operaciones repo bilaterales.

¢ Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.

d Incorpora, ademas de otras partidas, la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

se incrementd 0,5 pp, hasta alcanzar un importe equivalente al 0,6 % del PIB (0,2 %

del PIB en términos acumulados de doce meses).

A pesar de la capacidad de financiacion de la nacién, en el tercer trimestre aumenté algo

la posicién deudora neta, lo que se explica por los efectos de valoracion ligados a las

variaciones en el precio de los activos y pasivos y en el tipo de cambio (véase grafico 28).

Asi, segun la Posicion de Inversién Internacional, la posicién deudora neta de la economia
espafola frente al resto del mundo se situé en septiembre en el 97,8 % del PIB, frente al
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95,1 % de junio. Por sectores, esta evolucion resultd del aumento del saldo deudor de
las AAPP y, en menor medida, de los denominados «otros sectores residentes» (que inclu-
yen a los agentes distintos de las AAPP vy las instituciones financieras y monetarias), que
supero el descenso de la posicion deudora del Banco de Espafa y del resto de institucio-
nes financieras y monetarias espafolas.

20.1.2014.
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