Evolucion del sector real
de la economia espafola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con la estimacion del avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)
publicado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), la actividad econdmica habria re-
gistrado un crecimiento intertrimestral del 0,3 % en el cuarto trimestre de 2013, tasa que
supera en dos décimas a la registrada en el tercer trimestre’. En términos interanuales,
el PIB aminord su ritmo de descenso en un punto porcentual, hasta el -0,1 %, de modo
que el aflo 2013 habria finalizado con una caida media del PIB del 1,2 %, frente al descen-
so del 1,6 % registrado en 2012.

La escasa informacién relativa al primer trimestre de 2014 apunta, en lineas generales, al
mantenimiento del tono moderadamente positivo de la actividad. En relacién con el con-
sumo privado, los indicadores disponibles arrojan sefiales contrapuestas, con un registro
mas favorable de los indicadores cualitativos y un cierto empeoramiento de los cuantita-
tivos. Entre los primeros, los indices de confianza de los hogares y de los comerciantes
minoristas elaborados por la Comision Europea referidos al mes de enero mejoraron, con-
tinuando con la ténica de los meses previos (véase grafico 1). Entre los segundos, las
matriculaciones de vehiculos particulares registraron una caida intermensual del 2,4 % en
términos de la serie corregida de efectos calendario y estacionalidad, tras los sustanciales
incrementos de los meses precedentes y el agotamiento de los fondos asociados
al PIVE-4. Con informacién mas retrasada, referida a los meses finales de 2013, el indica-
dor de ventas interiores no financieras de las grandes empresas, elaborado por la Agencia
Tributaria, y el indice de comercio al por menor sin estaciones de servicio experimentaron
en el periodo de octubre-diciembre caidas intertrimestrales del 0,5 % y del 1,4 %, respec-
tivamente, en términos de las series deflactadas y corregidas de estacionalidad.

Los indicadores disponibles acerca de la evolucién de la inversion en bienes de equipo
apuntan hacia una continuacién de la paulatina recuperacién observada en la segunda
mitad de 2013. Las matriculaciones de vehiculos de carga intensificaron en enero su avan-
ce intermensual, hasta el 4,5 % en términos de la serie ajustada de estacionalidad. En el
mismo sentido, aunque con informacion mas atrasada, el indice de produccién industrial
de bienes de equipo se incrementd en el conjunto del cuarto trimestre un 1,1 % en térmi-
nos intertrimestrales.

La ultima informacion disponible relativa a la inversion en construccién resulta, en conjun-
to, coherente con una atenuacién de su ténica contractiva al inicio de 2014. Los indicado-
res relativos a los consumos intermedios mostraron un comportamiento dispar en diciem-
bre, con una aceleracion del crecimiento de la produccién de materiales de construccién
y un descenso del consumo aparente de cemento, tras la variacién positiva del mes ante-
rior. Por su parte, los indicadores contemporaneos de la actividad del sector referidos al
empleo tuvieron una evolucién relativamente favorable en enero. Asi, aunque la afiliacion
media a la Seguridad Social, corregida de efectos estacionales y de calendario, cay6 un
0,4 % intermensual, tasa similar a la del mes anterior, el ritmo de descenso interanual del
numero de parados registrados se intensificd. En cuanto a los indicadores adelantados,
los visados de obra nueva de inversion residencial acentuaron su ritmo de caida en
noviembre, lo que se tradujo en una disminucion de la cifra acumulada en doce meses.

1 El préximo dia 27 de febrero el INE difundira la CNTR correspondiente al cuarto trimestre de 2013.
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
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En contraposicion, la licitacidn oficial en obra civil prosiguié su senda de mejora en di-
ciembre, cerrando el conjunto del afilo 2013 con una tasa de variacién positiva (26 %) por
primera vez desde 2008.

En el ultimo mes de 2013 se produjo un fortalecimiento del tono de las ventas de bienes
al exterior en términos reales, segun los datos de Aduanas. En concreto, en diciembre, las
exportaciones aumentaron un 5,5 % en tasa interanual, tras el descenso del 0,9 % de no-
viembre. El repunte se apoyd en las ventas al exterior de bienes de consumo no alimenti-
cio —en particular, duraderos—, de equipo e intermedios no energéticos, mientras que,
por el contrario, las de alimentos y bienes intermedios energéticos descendieron. Por
areas geograficas, el avance de las exportaciones reflejé tanto la recuperacién de las ven-
tas extracomunitarias después de los retrocesos registrados los ultimos meses como el
mayor vigor de las destinadas a la UE. En el conjunto del cuarto trimestre, el crecimiento
interanual de las exportaciones se moderdé en 2,5 puntos porcentuales (pp), hasta el 1,8 %.
Con este dato, las exportaciones aumentaron un 5,4 % en 2013 (1,7 % en 2012). En la
vertiente importadora, en diciembre repunté apreciablemente el ritmo de avance de las
compras al exterior, hasta el 9,3 % (2,4 % en noviembre). Por grupos de bienes, destaco
el dinamismo de las importaciones de bienes de equipo, consumo duradero e intermedios

BANCO DEESPANA 4 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2014 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



no energéticos. En el conjunto del cuarto trimestre, las importaciones intensificaron su
ritmo de crecimiento interanual en 3 pp, hasta el 6,6 %, con lo que crecieron un 3,1 %
en 2013, frente al retroceso del 7,1 % habido en el afio anterior. A pesar de que en diciembre
los IVU de importaciones retrocedieron mas que los IVU de exportaciones, el déficit
comercial aumenté (41,4 %), debido a la disminucion del superavit no energético, que
contrarrestod la caida del déficit energético. Con todo, en el conjunto de 2013 el desequili-
brio comercial se corrigié en un 48,1 %, hasta situarse en 16 mm.

El dinamismo que habian mostrado las exportaciones turisticas en los trimestres centrales
de 2013 se consolidé en el tramo final del afio y al inicio de 2014, segun los indicadores
disponibles. Esta evolucion reflejo la recuperacién econémica en nuestros mercados emiso-
res tradicionales, asi como el mantenimiento de una cierta inestabilidad en algunos destinos
competidores del arco mediterraneo. Con datos de FRONTUR referidos a enero, las llegadas
de turistas no residentes se aceleraron hasta el 12,3 % en términos interanuales. En diciem-
bre de 2013, las pernoctaciones hoteleras realizadas por viajeros extranjeros intensificaron
su tasa de avance interanual hasta el 11,7 %, de acuerdo con la Encuesta de Ocupacion
Hotelera, lo que supuso un crecimiento del 3,9 % en el conjunto del afio. Por Ultimo, el gasto
total nominal de los turistas no residentes aumento6 un 15,8 % interanual en diciembre, como
resultado tanto de la mayor afluencia de visitantes como del incremento de su gasto medio.

De acuerdo con los datos de Balanza de Pagos, en el mes de noviembre la economia
espafola registré una capacidad de financiacion de 1,3 mm de euros, algo inferior a la del
mismo mes de 2012. El superavit de la cuenta corriente ascendié a 800 millones de euros,
frente a los 1.000 millones de noviembre del afio anterior. El saldo positivo de la cuenta de
capital ascendié a 0,4 mm de euros, significativamente por debajo del registrado hace un
afno. En el conjunto de los once primeros meses de 2013 se alcanzé una capacidad de
financiacion de 11,3 mm de euros, frente a la necesidad de financiacion de 8,4 mm acumu-
lada en igual periodo de 2012.

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles referidos a la actividad industrial propor-
cionan, en general, sefales heterogéneas. El indice PMI manufacturero registré un notable
ascenso en enero hasta 52,2, superando el nivel de 50, que, en principio, constituye el um-
bral tedrico a partir del cual se observaria una expansion de la actividad del sector. Ademas,
el componente de la cartera de pedidos de la Encuesta de Coyuntura Industrial reflejoé en
enero valores menos negativos que en el mes anterior. Por el contrario, el indicador de con-
fianza industrial de la Comision Europea retrocedié un punto en el primer mes del afio. Entre
los indicadores cuantitativos, el empleo industrial, medido a través del nimero de afiliados
a la Seguridad Social, se mantuvo estable en enero, en términos de la tasa intermensual
calculada sobre la serie ajustada de estacionalidad. Los afiliados en la industria moderaron
su ritmo de caida interanual en cuatro décimas, hasta el -1,8 %. Con informacién mas retra-
sada, el indice de produccién industrial se contrajo un 0,3 % intermensual en diciembre, en
términos de la serie corregida de efectos calendario y estacionalidad.

Los indicadores referidos al sector servicios, tanto cualitativos como cuantitativos, reflejan
una mejoria de la actividad de estas ramas. Entre la informacién cualitativa, el indicador PMI
del sector avanzo hasta el nivel de 54,9 en enero, situandose por encima del umbral de 50
por tercer mes consecutivo. Asimismo, el indice de confianza de la Comisién Europea me-
jordé 5 puntos en enero con respecto a diciembre. Por otro lado, los afiliados a la Seguridad
Social del sector experimentaron en enero un aumento intermensual del 0,2 % en términos
de la serie corregida de calendario y de estacionalidad, con lo que su ritmo de crecimiento
interanual se acelero hasta el 0,7 %. El paro registrado en el sector continud reduciéndose
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en diciembre (-0,3 % intermensual), si bien a un ritmo algo menos acusado que en no-
viembre (0,6 %). Finalmente, con informacién mas retrasada, el indicador de actividad del
sector servicios retrocedié un 1% intermensual en diciembre, frente al incremento del
1,1 % del mes anterior.

En enero prosiguio la pauta de progresiva mejoria del mercado de trabajo observada en el
ultimo trimestre de 2013. En concreto, se estima un crecimiento intermensual del 0,1 % de
los afiliados a la Seguridad Social una vez descontados los factores estacionales. En tér-
minos interanuales, este registro seria compatible con una estabilizacion del numero de
afiliados, tras las caidas registradas de modo ininterrumpido desde junio de 2008 (véase
grafico 2). Este comportamiento mas favorable se aprecia en casi todas las ramas de ac-
tividad, destacando especialmente el avance de las afiliaciones en las ramas de servicios,
tanto de mercado (0,4 %) como en el agregado que aproxima al sector de las Administra-
ciones Publicas —AAPP— (1,9 % en enero). En la construccion se mantienen ain caidas
sustanciales del empleo (-6,7 % interanual al inicio de 2014). Por lo que se refiere al paro,
la cifra de desempleados registrados en los Servicios Publicos de Empleo Estatal (SPEE)
intensificé su descenso en el mes de enero, hasta una tasa interanual del -3,3 %, tras el
-3 % de diciembre.

En relacion con la marcha de las finanzas publicas, segun las cifras mas recientes de Conta-
bilidad Nacional, el agregado de la Administracién Central, la Seguridad Social y las Comu-
nidades Autdnomas registré un déficit acumulado entre enero y noviembre del 5,4 % del PIB
(4,9 % del PIB hasta octubre), neto de ayudas a IIFF, y frente al objetivo para la totalidad de
las AAPP de un déficit del 6,5 % del PIB para el conjunto del afio 2013.

La informacién mas reciente acerca de la evolucién de la negociacion colectiva, referida a
enero de 2014, apunta a un mantenimiento de la ténica de contencién de los aumentos
salariales, que, para el conjunto de los convenios colectivos acordados hasta la fecha, se
sitla en promedio en el 0,6 %. Este incremento es similar al observado en el gjercicio pre-
cedente y esta en linea con la recomendacion para 2014 contenida en el Acuerdo para el
Empleo y la Negociacion Colectiva. Los acuerdos ya cerrados afectan a algo menos de un
millén de trabajadores, la gran mayoria de los cuales, como es habitual en los primeros
meses de cada afno, tiene un convenio firmado en ahos anteriores, con un incremento
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salarial medio que también es del 0,6 %. Por el contrario, los convenios de nueva firma
reflejan un incremento nulo de las tarifas salariales, si bien la significatividad de este resul-
tado es muy reducida, dado que se refiere a tan solo unos 13.000 asalariados. En cuanto
a las clausulas de salvaguarda correspondientes a 2013, se estima que su impacto sobre
los costes salariales en 2014 es nulo, en consonancia con el reducido incremento de los
precios de consumo en diciembre pasado (0,3 %).

En enero, el IPC disminuyd una décima su tasa de variacion interanual, hasta el 0,2 %, tras
el leve aumento del mes anterior (véase grafico 3). Por componentes, los precios de los
servicios se desaceleraron hasta alcanzar, por primera vez en la serie histérica, una tasa
interanual negativa (0,1 %). También se redujo el ritmo de variacién de los precios de los
alimentos elaborados, hasta el 1,7 %, y de los de la energia, hasta el 0 %. Por el contrario,
los precios de los alimentos no elaborados se aceleraron y los de los bienes industriales
no energéticos recortaron su ritmo de descenso. Como resultado de la evolucion de los
distintos componentes, el ritmo de avance interanual del IPSEBENE permanecié en el
0,2% vy el del IPC no energético se redujo en una décima hasta esa misma tasa. Por ulti-
mo, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) mantuvo estable su tasa inter-
anual en el 0,3 %. Por su parte, la tasa de inflacidon para el conjunto del area del euro se
situd en el 0,8 % interanual, por lo que el diferencial de inflacion permanecié en el mismo
nivel que en el mes anterior (-0,5 pp).

La tasa de variacion interanual del indice de precios industriales aumenté en diciembre
hasta el 0,6 % (frente al -0,5 % del mes anterior). Esta aceleracion se debié exclusivamen-
te al avance del componente energético, mientras que los restantes grupos de bienes
prolongaron el perfil de ralentizaciéon de los meses anteriores. En consecuencia, el ritmo
de variacion del indice general sin energia disminuy6 en tres décimas, hasta el -1 %, la
tasa mas reducida desde diciembre de 2009. Finalmente, en diciembre se moderd la caida
de los precios industriales de exportacion y, en particular, de importacién, en 1y 4 décimas,
respectivamente, hasta tasas interanuales del 2,8 % y -2,4 %.

La evolucion de los mercados financieros internacionales en el Ultimo mes estuvo marcada
por un nuevo episodio de inestabilidad, caracterizado por un aumento de la volatilidad y por

las correcciones bursatiles, y que afectd principalmente a las economias emergentes, que
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experimentaron depreciaciones de sus divisas y ampliaciones de sus diferenciales sobera-
nos. Este episodio, que fue breve —entre la Ultima semana de enero y los primeros dias de
febrero—, vino alentado por la publicacion de indicios de debilidad de la actividad en China
y por la decisién de las autoridades argentinas de dejar de sostener la cotizacién del peso,
dado el intenso drenaje de las reservas internacionales del pais. En este contexto, los tipos
de interés de la deuda publica a largo plazo de las principales economias desarrolladas regis-
traron descensos, al actuar como activos refugio, y se produjeron salidas de capitales de los
mercados emergentes, si bien el ritmo de emisiones en el mercado primario no decayd. En
este episodio se ha apreciado, una vez mas, una cierta discriminacién por mercados, desta-
cando el mayor impacto en economias con elevada vulnerabilidad exterior, como Turquia o
India, y en paises productores de materias primas, como Sudafrica, Chile o Rusia, ademas
de Argentina. Esta situacion obligd a reaccionar a algunos bancos centrales, con subidas de
los tipos oficiales en la India, Sudafrica y, especialmente, Turquia. Esta respuesta, junto con
la confirmacién por parte de la nueva presidenta de la Reserva Federal de una continuidad
en la politica monetaria de Estados Unidos, contribuy6 a estabilizar los mercados financieros
y, desde inicios de febrero, los mercados revirtieron total o parcialmente las caidas experi-
mentadas anteriormente. Los precios de las materias primas se mantuvieron estables en los
primeros compases de 2014, con la excepcién del oro, cuyo precio continué aumentando.

En Estados Unidos, segun la estimacion de avance, el PIB crecié un 3,2 % en tasa trimes-
tral anualizada (2,7 % en tasa interanual) en el cuarto trimestre de 2013, frente al 4,1 %
registrado en el tercero. La desaceleracién vino explicada principalmente por la menor
contribucién de la variacion de existencias. En el lado positivo destaca el comportamiento
del consumo privado, de la inversién en equipo y del sector exterior, y en el negativo, la
inversion en construccion (que registrd tasas negativas) y el gasto publico. Los indicado-
res de mayor frecuencia correspondientes a enero sorprendieron a la baja, si bien podrian
haber sido afectados, al menos en parte, por las malas condiciones meteorolégicas. En el
mercado laboral, el informe de empleo de enero ofrecid diferentes matices, al mostrar
menor creacion de empleo neto de la esperada (113.000) y una reduccion de una décima
de la tasa de paro (hasta 6,6 %), debido a un aumento de la tasa de empleo, pues la tasa de
participacién también se incrementé. El déficit comercial durante 2013 se situdé en el 2,8 %
del PIB, frente al 3,3% de 2012, principalmente por la reduccion de las importaciones
petroliferas. En enero, tanto la inflacion interanual como la subyacente se situaron en el
1,6 %, aumentando y disminuyendo una décima, respectivamente, en relacion con el mes
anterior. Ese mismo mes, la Reserva Federal anuncié una segunda reduccion de
10 mm de ddlares (hasta 65 mm, repartida a partes iguales entre los titulos de deuda pu-
blica y de MBS de las agencias) en sus compras mensuales netas de activos a partir de
febrero, sin modificar su estrategia de forward guidance. Por ultimo, en el terreno fiscal,
el Congreso aprobo la suspension del techo de deuda hasta el 15 de marzo de 2015, sin
medidas fiscales asociadas, lo que alivia los riesgos fiscales en el corto plazo.

En Japdn, en el ultimo trimestre del afio, el PIB registrd un crecimiento del 0,3 % intertri-
mestral (2,7 % interanual), igual que en el tercer trimestre, apoyado en la demanda interna
y lastrado por la externa, dado un crecimiento de las importaciones muy superior al de las
exportaciones. En enero se agudizdé este comportamiento del sector exterior, lo que dio
lugar a que el déficit comercial alcanzara un maximo histdrico. Por su parte, la inflacién
(excluyendo alimentos frescos) continué aumentando, hasta alcanzar el 1,3 % interanual
(la subyacente, el 0,7 %) en diciembre. En su reunién de febrero, el Comité de Politica
Monetaria del Banco de Japdn mantuvo sin cambios su programa de compra de activos,
pero aumentd la cuantia y amplio el periodo temporal de sus programas para incentivar la
concesion de créditos.
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En el Reino Unido, la primera estimacién del PIB del cuarto trimestre sefiala un crecimien-
to intertrimestral del 0,7 % (2,8 % interanual), una décima por debajo del trimestre anterior,
impulsado por las contribuciones de los sectores industrial y de servicios, pues la cons-
truccion se contrajo levemente. Los primeros datos disponibles para 2014 apuntan a que
la recuperacion ha continuado en el primer trimestre. La inflacion disminuy6é nuevamente
una décima en enero, hasta el 1,9 %. En su Informe de Inflacion de febrero, el Banco de
Inglaterra reformulé su estrategia de politica monetaria (forward guidance), abandonando
la condicionalidad respecto a la tasa de paro, pues ya se encuentra muy préxima (7,2 %
en diciembre) al umbral del 7 % establecido en agosto de 2013. La institucion considera
que, a pesar de haber revisado al alza sus previsiones de crecimiento para los préximos
afos, aun hay una elevada capacidad ociosa en la economia (en torno al 1 %-1,5% del
producto potencial) y, por ello, el tipo de interés oficial ha de mantenerse en un nivel redu-
cido por algun tiempo. Ademas, el endurecimiento de la politica monetaria se hara, llegado
el momento, de forma gradual y el tipo oficial a medio plazo se situara por debajo del
promedio anterior a la crisis (5 %).

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al drea del euro, la estima-
cion de avance del PIB correspondiente al cuarto trimestre de 2013 revelé un mayor cre-
cimiento, del 2,5% interanual (1,5% en el tercer trimestre). En los primeros compases
de 2014, la actividad continué acelerandose. Por su parte, la senda de moderacion de la
inflacion se detuvo en diciembre, situandose en el 0,8 % (0,6 % en noviembre). En todo
caso, dada la ausencia de presiones inflacionistas y la persistencia de brechas de produc-
cién negativas, los bancos centrales de Hungria y Rumania recortaron los tipos oficiales.
Entre los paises candidatos a la UE, los indicadores adelantados apuntan al mantenimiento
del dinamismo de la actividad en Turquia en el cuarto trimestre, pero la inflacion repunté
notablemente en enero debido a la depreciacion de la lira, que, ademas, fue una de las
divisas mas afectadas por el reciente episodio de turbulencias. En este contexto, el banco
central turco, en una reunién extraordinaria, elevd los tipos de interés oficiales entre
425 puntos basicos (pb) y 550 pb.

En China, el crecimiento se ralentizé ligeramente, hasta el 7,7 % interanual, en el cuarto
trimestre de 2013 (7,8 % en el anterior). En enero se produjo un fuerte repunte del comer-
cio exterior —especialmente de las importaciones—, en un contexto de inflacion moderada
(2,5 % interanual) e inferior al objetivo del Gobierno (3,5 %), con tasa subyacente en el
2 %. En el mismo mes, la financiacion total mostré un cierto repunte, por lo que, aunque
continuara dando soporte a la actividad, mantendra activas las alertas sobre los riesgos
inherentes a su evolucidn. En el resto de Asia emergente, en el cuarto trimestre de 2013
el PIB, medido en tasas de variacion interanuales, mostré un comportamiento heterogé-
neo por paises. De igual modo, la tasa de inflacion interanual no presentd una tendencia
definida en el conjunto de la regiodn, destacando la notable reduccion observada en la India.
Los tipos oficiales en los paises de la regidon se mantuvieron sin cambios, excepto en la
India, donde el banco central elevé a finales de enero —en el contexto de renovadas
presiones financieras— el tipo de interés de los repos en 25 pb, hasta dejarlo en el 8 %,
e hizo publica su decision de modificar su estrategia de politica monetaria adoptando un
objetivo de inflacién (definida sobre precios de consumo) del 4 % y una senda de conver-
gencia a ese objetivo en el medio plazo.

En América Latina, tras un crecimiento del PIB regional del 0,2 % trimestral en el tercer
trimestre de 2013, los datos de mayor frecuencia apuntan hacia una evolucién similar en
el cuarto, si bien en México se registré una notable desaceleracién, al situarse la tasa
intertrimestral en el 0,2 % (0,9 % en el tercer trimestre). En los cinco paises con objetivos
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de inflacién, esta aumentd en promedio tres décimas en enero hasta el 4,6 % interanual,
destacando el repunte registrado en México, como consecuencia, en parte, de los nue-
vos impuestos que entraron en vigor en dicho mes. Mientras, en Venezuela tendié a
estabilizarse, aunque en niveles muy altos (51,6 % interanual), y en Argentina comenzé
a publicarse un nuevo IPC en sustitucion del anterior, que era fuertemente cuestionado
desde 2007, lo que arrojo un notable incremento de la inflacion (3,7 % intermensual). En
este contexto, el banco central de Brasil subio su tipo oficial 50 pb, hasta el 10,5 %, y
el de Chile lo redujo 25 pb, hasta el 4,25 %. Por otro lado, dadas las presiones depre-
ciatorias sobre sus divisas, tanto el banco central de Brasil como el de Peru intervinie-
ron activamente en el mercado cambiario. Ademas, el peso argentino se desplomé mas
de un 12% en un solo dia, cuando el banco central dej6é de intervenir en el mercado y
permitid que este determinara el valor del peso, debido al fuerte descenso registrado
por las reservas de divisas en los ultimos meses. También se produjeron modificaciones
en la politica cambiaria, de forma que se relajaron algunos de los controles de capital
(la compra de dolares para particulares), se elevaron fuertemente los tipos de interés
interbancarios y se limitd la exposicion de los bancos en délares, lo que ayudd a esta-
bilizar el tipo de cambio. Por su parte, el banco central de Venezuela anuncié un nuevo
régimen cambiario basado en un sistema de bandas, que en la practica implica la apli-
cacioén de un tipo de cambio depreciado casi un 50 % sobre el tipo de cambio oficial
(6,3 bolivares/délar) para la mayoria de los productos que importa. Por ultimo, la agencia
de calificacion Moody'’s elevé el rating soberano de México hasta A3.

En la zona del euro, de acuerdo con la estimacién provisional publicada por Eurostat, el PIB
registré un crecimiento en el cuarto trimestre de 2013 del 0,3 %, dos décimas superior al
del periodo de julio-septiembre. Este mayor dinamismo ha sido el resultado del avance
generalizado por paises, y en especial del de Francia, Holanda y Alemania. En términos
interanuales, la tasa de variacion del PIB ajustado de estacionalidad se situd en el 0,5 %,
con lo que para el conjunto del afio 2013 la economia de la UEM disminuyé un 0,4 %, frente
al retroceso del 0,6 % del afio anterior. Por su parte, el Fondo Monetario Internacional, en
su ultimo ejercicio de prevision de enero, anticipa que el PIB avanzara un 1% y un 1,4 %
en 2014 y 2015, respectivamente, lo que supone una revision de una décima al alza para
ambos afos con respecto a su estimacién anterior.

La informacién coyuntural mas reciente, en su mayor parte de caracter cualitativo, rela-
tiva al primer trimestre es consistente con una suave expansion de la actividad econé-
mica en el inicio del afio (véase cuadro 1). Desde la vertiente de la oferta, la produccién
industrial se contrajo en el Ultimo mes del afio pasado, pero la mayor parte de los indi-
cadores de opinion de la Comision Europea (CE) de enero y las encuestas de directores
de compras hasta febrero se encuentran en niveles superiores a los de diciembre. Por
el lado de la demanda, entre los indicadores referidos al consumo, las ventas al por
menor disminuyeron en diciembre al igual que las matriculaciones de automdviles en
enero, aunque la confianza de los consumidores aumenté a comienzos del afo. La va-
loracion de la cartera de pedidos, que guarda estrecha relacion con el agregado de
inversion, se mantuvo estable en enero, y se incrementé el grado de utilizacién de la
capacidad productiva en el primer trimestre del afo. Finalmente, las exportaciones
nominales cayeron en diciembre, si bien tanto las expectativas de exportacién para el
primer trimestre de 2014 como la valoracion de la cartera de pedidos exteriores referida
a enero mejoraron.

La inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, se
mantuvo en enero en el 0,8 % (véase grafico 4), al compensarse la caida de los precios
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2013 2014
Sep Oct Nov Dic Ene Feb (b)
Actividad y precios  indice de produccién industrial 0,2 0,4 2,8 0,5
Comercio al por menor -0,2 -0,4 1,3 -1,0
Matriculaciones de turismos nuevos -2,4 4,2 4,8 7,0 5,4
Indicador de confianza de los consumidores -14,8 -14,4 -15,3 -13,5 -11,7 -12,7
Indicador de confianza industrial CE -6,6 -5,0 -3,9 -3,4 -3,9
PMI de manufacturas 51,1 51,3 51,6 52,7 54,0 53,0
PMI de servicios 52,2 51,5 51,2 51,0 51,6 51,7
IAPC 1,1 0,7 0,9 0,8 0,8
Variables M3 2,0 1,4 1,5 1,0
e
Crédito a los sectores residentes -0,8 -1,0 -1,4 -2,0
AAPP 0,7 0,8 -0,6 -0,7
Otros sectores residentes -1,2 -1,4 -1,6 -2,4
Del cual:
Préstamos a hogares 0,4 0,3 0,3 0,3
Préstamos a sociedades no financieras -2,8 -2,9 -3,1 -2,9
Eonia 0,08 0,09 0,10 0,17 0,20 0,15
Euribor a tres meses 0,22 0,23 0,22 0,27 0,29 0,29
Euribor a un ano 0,54 0,54 0,51 0,54 0,56 0,55
Rendimiento bonos a diez anos 3,41 3,16 3,17 3,31 3,21 3,12
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM -0,58 -0,54 -0,45 -0,41 -0,33 -0,41
Tipo de cambio ddlar/euro 1,335 1,363 1,349 1,370 1,361 1,363
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) 9,8 16,4 171 17,9 -3,1 0,7

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

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.
b Datos hasta el dia 21 de febrero de 2014, excepto para el IAPC (24 de febrero).
¢ Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 4
Tasas de variacion interanuales
ENERO DE 2014
% %
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FUENTE: Eurostat.
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de la energia con un avance de los servicios. Por su parte, los precios de los alimentos
y de los bienes industriales no energéticos redujeron su ritmo de avance en una décima
en ambos casos. La inflacion sin energia y alimentos no elaborados se incrementé en
0,1 pp, hasta el 1 %. Finalmente, los precios industriales disminuyeron su ritmo de con-
traccién en diciembre, hasta el -0,8 %.

El Consejo de Gobierno del BCE decidid, en su reunién del 6 de febrero, mantener el tipo
de interés de las operaciones principales de financiacion en el 0,25 %, el tipo de la facili-
dad marginal de crédito en el 0,75 % vy el tipo de interés de la facilidad de depdsito en el
0,00 %. A su vez, el Consejo reiterd con firmeza sus indicaciones sobre la orientacién fu-
tura de su politica monetaria con el compromiso de mantener los tipos de interés oficiales
en los niveles actuales, o inferiores, durante un periodo prolongado. Las expectativas de
inflacion a medio y a largo plazo siguen firmemente ancladas en linea con el objetivo del
Consejo de Gobierno de mantener las tasas de inflacion en niveles inferiores, aunque
proximos, al 2 %. El Consejo de Gobierno considera ademas que los riesgos al crecimien-
to de la actividad permanecen a la baja, mientras que los relativos a la inflacion siguen
siendo limitados y, en general, equilibrados a medio plazo.

La Comision Europea present6 a finales del mes de enero su propuesta de regulacion de los
bancos de mayores dimensiones que afectaria a unas 30 entidades consideradas de
relevancia sistémica o con actividades de negociacion importantes. La propuesta, que
ha tenido en cuenta el Informe Liikanen, se centra en la prohibicion de invertir por cuen-
ta propia en instrumentos financieros y materias primas, es decir, la negociaciéon cuyo
unico fin sea el de realizar un beneficio para el banco. Ademas, atribuiria a los supervi-
sores la facultad y, en determinados casos, la obligacidn de exigir la transferencia de las
actividades de negociacion de alto riesgo a entidades juridicamente independientes (por
ejemplo, la creacion de mercado, las operaciones con derivados complejos y las opera-
ciones de titulizacion).

La rentabilidad del bono aleman se mantuvo estable durante el mes de febrero, mientras
que la del bono a diez afios de Estados Unidos aumenté ligeramente, lo que amplié el
diferencial entre ambas, manteniéndose por encima de los 100 pp. En los mercados de
deuda publica de la UEM, los diferenciales con respecto al bono aleman de la mayor par-
te de los soberanos continuaron reduciéndose en los dias transcurridos del mes de febre-
ro. Asi mismo, los tipos de interés en el mercado interbancario se han mantenido sin va-
riaciones, continuando los tipos a uno, tres y doce meses en 0,2%, 0,3% y 0,6 %,
respectivamente (véase grafico 5).

En los mercados de renta variable, la cotizacion de las acciones, medida a través del indi-
ce EUROSTOXX 50, acumuld una revalorizaciéon del 3,9 % durante el mes de febrero, lo
que supone una ganancia anual del 0,7 %. En los mercados de divisas, el tipo de cambio
del euro se apreci6 en febrero un 1,4 % frente al ddlar, hasta situarse en 1,37 $/€, y un
0,7 % en términos efectivos nominales (véase grafico 6).

Continué la debilidad de los préstamos a las sociedades no financieras, que registraron en
diciembre un flujo mensual negativo, de manera que la tasa interanual se situé en el
-2,9%. Por su parte, los préstamos a hogares mantuvieron su atonia, registrando un cre-
cimiento practicamente nulo. Finalmente, el agregado monetario M3 avanzé en diciembre
un 1% en tasa interanual, lo que representa un descenso de cinco décimas respecto al
mes anterior. Esta desaceleracién viene explicada por el peor comportamiento de los de-
positos a la vista y los instrumentos de mercado.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

En porcentaje

2010 2011 2012 2013 2014
Dic Dic Dic Oct Nov Dic Ene Feb (a)
Tipos bancarios (b)
Hogares e ISFLSH
Crédito para adquisicion de vivienda 2,66 3,66 2,93 3,12 3,19 3,16
Crédito para consumo y otros fines 6,35 7,29 6,98 7,70 7,43 7,23
Depdsitos 1,70 1,72 1,72 1,07 0,99 0,94
Sociedades no financieras
Crédito (c) 3,24 4,02 3,66 4,13 4,27 3,57
Mercados financieros (d)
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,05 3,40 2,08 0,81 0,62 0,85 0,66 0,55
Deuda publica a cinco afios 4,64 4,63 4,26 2,99 2,62 2,68 2,32 2,25
Deuda publica a diez afios 5,42 5,45 5,36 4,23 4,11 4,14 3,77 3,62
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 2,47 3,43 4,00 2,41 2,38 2,30 1,99 1,95
imotimmetigorror R L IR C R R
IBEX-35 (f) -17,43 -13,11 -4,66 21,31 20,45 21,42 0,04 1,56

FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Media de datos diarios hasta el 21 de febrero de 2014.

b En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, lo que puede
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.

¢ 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.

d Medias mensuales.

e Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2012.

-~

Evolucioén financiera
en Espana

Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

Durante los dias transcurridos de febrero, los mercados financieros espafoles han mostrado
una relativa estabilidad, registrandose ligeras disminuciones en las rentabilidades de la deu-
da publica y moderadas revalorizaciones de los indices bursatiles. Los ultimos datos dispo-
nibles de los balances de los distintos sectores no financieros, correspondientes a diciem-
bre, evidencian un fuerte descenso del crecimiento interanual de los pasivos de las AAPP,
ligado en gran parte a un efecto base, una cierta intensificacion del ritmo de contraccién de
la financiacion a los hogares y una tasa de caida de la deuda de las sociedades similar a la
observada el mes anterior. Esta evolucién vino acomparfiada de un menor dinamismo de los
activos mas liquidos de estos dos ultimos sectores. La informacion provisional correspon-
diente a enero apunta a una moderacion en el retroceso del crédito a las empresas, una
estabilidad en el descenso del destinado a las familias y un ligero repunte de los activos li-
quidos mantenidos por estos dos tipos de agentes.

En la parte transcurrida de febrero, las rentabilidades de las letras del Tesoro entre seis y
doce meses y de los bonos a diez afos se han reducido, situandose, en media, en el
0,55% vy el 3,62 %, respectivamente, lo que supone una disminucion de 11 pby 15 pb
respecto a las correspondientes cifras de enero (véase cuadro 2). También han descendido
el diferencial de rentabilidad de la deuda espafiola a diez afios con respecto a la referencia
alemana al mismo plazo y las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco
afos de las empresas no financieras, si bien el valor promedio durante este periodo fue,
para estas Ultimas, ligeramente superior a la cifra del mes previo.
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)
2013 2011 2012 2013
Dic (b) Dic Dic Oct Nov Dic
Financiacion total 2.821,8 1,7 1,4 1,0 0,8 -0,6
Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 1.860,3 -2,1 -5,0 -5,1 -4,7 -4,8
Hogares e ISFLSH 787,4 -2,4 -3,8 -4,7 -4,6 -4,9
De la cual:
Crédiito para adquisicion de vivienda (c) 611,56 -1,7 -3,6 -4,5 -4,1 -4,5
Crédito para consumo y otros fines (c) 172,9 -4,7 -4,7 -5,6 -6,8 -6,5
Sociedades no financieras 1.072,9 -1,8 -5,9 -5,4 -4,8 -4,8
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 648,4 -4,2 -7,8 -8,6 -8,3 -9,2
Valores de renta fija (d) 82,3 9,9 14,2 6,6 59 6,0
AAPP (e) 961,6 14,4 20,0 16,3 14,4 8,7
Valores a corto plazo 88,1 9,0 -141 3,7 1,0 6,7
Valores a largo plazo 676,8 15,4 14,2 17,2 16,7 15,4
Créditos y resto 196,7 14,5 69,1 19,5 13,5 -8,8

FUENTE: Banco de Espafia.

a Lainformacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las series de base.

b Saldo en miles de millones de euros.
Incluye los créditos titulizados.

c
d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
e

Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de AAPP.

En la fecha de cierre de este articulo, el IBEX 35 se situaba un 1,5 % por encima del nivel
alcanzado a finales de enero, una revalorizacién inferior a la experimentada, durante el
mismo periodo, por el EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM (3,9%) y por el S&P 500
de las de Estados Unidos (3 %). No obstante, en la parte transcurrida del afo, el indice
espafiol presentaba una evolucion algo mas favorable que la de los otros dos indices, al
acumular una plusvalia del 1,6 %, frente a una ganancia del 0,7 % de la referencia europea,
y a la pérdida del 0,7 % de la norteamericana.

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en las nuevas operaciones con su clientela, correspondientes a diciembre,
muestran un descenso generalizado, aunque de una intensidad diferenciada por instru-
mentos. Concretamente, el coste de los fondos otorgados a las familias para adquisi-
cion de vivienda se redujo 3 pb (hasta el 3,16 %), el del crédito a este mismo sector para
consumo Y otros fines se contrajo 20 pb (hasta el 7,23 %) y la remuneracion de los de-
positos de los hogares descendié 5 pb (hasta el 0,94 %). Por su parte, el tipo de interés
de la financiacion a las sociedades, que presenta una mayor variabilidad, cayé 70 pb,
hasta el 3,57 %.

En diciembre, la financiacion recibida por el conjunto de los agentes residentes no finan-
cieros se desaceleré hasta presentar, por primera vez en los Ultimos 20 afos, un descenso
interanual, cifrado en el 0,6 % (véanse cuadro 3 y grafico 7). Esta evolucion fue el resulta-
do de una importante moderacion en la tasa de expansion de los fondos captados por
las AAPP, una estabilizacién del ritmo de contraccion de la deuda de las empresas y una
ligera intensificacion en el del crédito destinado a los hogares.
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 7
CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
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a Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de AAPP.

b Incluye los créditos titulizados.
¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

La tasa de descenso interanual de los pasivos de las familias se situé en diciembre en el
4,9 %, 0,3 pp mas que en el mes anterior. La desagregacion por finalidades muestra que
el ritmo de reduccion de los préstamos para la adquisicion de vivienda fue del 4,5 %, cuatro
décimas mas de caida que en el mes anterior, mientras que los recursos obtenidos para
consumo y otros fines se contrajeron un 6,5 %, tres décimas menos de lo que lo habian
hecho en noviembre. Por su parte, los fondos recibidos por las sociedades no financieras
descendieron un 4,8 %, cifra similar a la del mes precedente. El desglose por instrumentos
evidencia una intensificacion de la reduccion de los créditos otorgados por las entidades
residentes, que disminuyeron un 9,2 % en términos interanuales (8,3 % de contraccion en
noviembre), y una cierta estabilidad en el dinamismo de las emisiones de valores de renta
fija, cuyo saldo se expandio en los Ultimos doce meses un 6 % (0,1 pp por encima de lo
registrado un mes antes).

La tasa de crecimiento interanual de la financiacion recibida por las AAPP disminuyé has-
ta el 8,7 % en diciembre, frente al 14,4 % registrado en el mes previo. Esta reduccion se
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH GRAFICO 8

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. DEPOSITOS Y VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO.
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FUENTE: Banco de Espania.
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b Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.
¢ Depdsitos a plazo, cesiones temporales y depdsitos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depdsito residentes.

explica fundamentalmente por un efecto base relacionado con el aumento del endeuda-
miento de este sector a finales de 2012 asociado al crédito concedido por el Mecanismo
Europeo de Estabilidad en el contexto del Programa de asistencia para la recapitalizacion
del sistema financiero. El detalle por instrumentos evidencia que los créditos recibidos
pasaron a presentar un ritmo de avance interanual negativo (del 8,8 %), los valores a largo
plazo se desaceleraron y los de corto plazo mostraron un mayor dinamismo que en meses
precedentes.

En diciembre, los activos financieros mas liquidos de las carteras de los hogares y de las
sociedades no financieras se desaceleraron, quedando situada su tasa de avance inte-
ranual en el 2,4 %, 0,9 pp por debajo de la observada en noviembre (véase grafico 8).
Por instrumentos, esta evolucion fue consecuencia del menor dinamismo de los depo-
sitos, que fue compensado, en parte, por la aceleracion de las participaciones en fondos
de inversion y por la moderacién en la caida de los valores emitidos por las entidades de
crédito y del efectivo.

21.2.2014.
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