Evolucién del sector real
de la economia espafola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con la estimacién de avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el
ritmo de caida intertrimestral del PIB se habria situado en el 0,5 % en los tres primeros meses
del afio, lo que, como se habia previsto, marca una desaceleracién de tres décimas en el
ritmo de contraccion de la actividad respecto al retroceso del tramo final de 2012. La escasa
informacion relativa al segundo trimestre apunta a un nuevo descenso del producto, en un
contexto en que, no obstante, se percibe una cierta mejoria en los indicadores de naturaleza
cualitativa, sobre todo por el lado de la demanda. Por lo que se refiere al consumo privado,
el indicador de confianza de los hogares elaborado por la Comisién Europea experimentd un
nuevo aumento en abril, que se apoyd, sobre todo, en una evolucidon menos negativa de las
expectativas de empleo. En ese mes mejord, asimismo, el nivel de confianza de los comer-
ciantes minoristas. Entre los indicadores cuantitativos, cabe sefalar el repunte de las matricu-
laciones de vehiculos particulares en el mes de abril, con un aumento mensual del 6,7 % en
términos de la serie ajustada de estacionalidad, dato que en parte pudo estar influido por
el efecto calendario vinculado a la Semana Santa, que este afo cayd en marzo, si bien con-
tinda en vigor el segundo programa de incentivos al vehiculo eficiente (PIVE-2). En cambio,
aunque con informacion referida a marzo, se aceleré el descenso interanual del indice de
comercio al por menor y del indicador de ventas de bienes y servicios de consumo de las
grandes empresas, elaborado por la Agencia Tributaria.

En cuanto a la inversion en bienes de equipo, la informacion reciente apunta a una mode-
racién en el ritmo de deterioro de este componente de la demanda. Entre los indicadores
cualitativos, la encuesta trimestral de la Comisiéon Europea a los empresarios manufactu-
reros revel6 un aumento notable en el nivel de utilizacion de la capacidad productiva al
inicio del segundo trimestre, asi como una reduccion de la proporcion de empresas que
consideran que su capacidad instalada es excesiva. Sin embargo, segun la informacion de
la Encuesta de Coyuntura Industrial, tanto la valoracion de la cartera de pedidos recibidos
por el conjunto de ramas manufactureras como el indicador de clima industrial en el con-
junto de ramas destinadas a la produccion de bienes de equipo permanecieron en abril en
niveles reducidos, similares a los de los meses precedentes. Atendiendo a la informacion
que proporcionan los indicadores cuantitativos, para los que todavia no se dispone de
informacion relativa al segundo trimestre, la produccion industrial de bienes de equipo
moderd sensiblemente su caida en marzo, si bien la valoracién de este dato requiere una
cautela especial, pues podria estar condicionado por las dificultades para ajustar adecua-
damente la estacionalidad asociada a la Semana Santa. Adicionalmente, las ventas de
bienes de equipo y software atenuaron de modo significativo su retroceso interanual en
marzo, de acuerdo con los datos de ventas de grandes empresas de la Agencia Tributaria.
Por el contrario, en el mismo mes se intensificé la tasa de descenso de las importaciones
de bienes de equipo.

La informacion relativa a la inversiéon en construccién apunta a una continuaciéon de su
perfil contractivo, que, no obstante, podria haberse moderado también en el periodo mas
reciente. Entre los indicadores contemporaneos referidos a los consumos intermedios, los
retrocesos interanuales del indice de produccién industrial de minerales no metalicos y del
consumo aparente de cemento han tendido a ralentizarse en marzo, aunque permanecen
en niveles muy elevados. Los indicadores referidos al empleo han mostrado también una
evolucion algo menos contractiva en la etapa mas reciente. Asi, en abril se moderé leve-
mente la caida interanual de los afiliados a la Seguridad Social (también lo hizo en términos
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
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de la tasa intermensual), al tiempo que el paro registrado intensificé su retroceso. Final-
mente, los indicadores adelantados apuntan, asimismo, a una ralentizacién de la contrac-
cidn de la actividad. En concreto, la informacion acerca de los visados de obra residencial
en los dos primeros meses del afio arrojé una notable atenuacion de su caida, tanto en
términos del nimero de visados como de la superficie total.

Segun los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes intensificaron su creci-
miento hasta el 5,5 % interanual en marzo. Por grupos de productos, la aceleracion fue
generalizada, a excepcion de los bienes de consumo alimenticio. Destaco el aumento de
las ventas al exterior de bienes intermedios, en particular, no energéticos. Por areas geo-
graficas, el fuerte dinamismo de las dirigidas a mercados de fuera de la UE permitié com-
pensar el retroceso de las exportaciones comunitarias. En el conjunto del primer trimestre
de este ano, las ventas al resto del mundo aumentaron su ritmo de avance en 2,2 puntos
porcentuales (pp), hasta el 5,3 %. En la vertiente importadora, el retroceso de las compras
de bienes al exterior se amplié en marzo hasta el 10,6 %. La caida, que afect6 a todos los
grupos de productos, fue especialmente acusada en el caso de los bienes de consumo
duradero. En el conjunto del trimestre, las importaciones ralentizaron su caida hasta el
3,7 % interanual, frente al -8,2 % del ultimo trimestre de 2012. El saldo comercial nominal
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alcanzd en marzo un superavit mensual por primera vez desde que comenzé a elaborarse
la estadistica en 1960, gracias a la reduccién del déficit energético y, sobre todo, a la no-
table ampliacion del saldo positivo no energético. En el conjunto del primer trimestre de
20183, el déficit comercial nominal se corrigié un 62 %, como consecuencia principalmente
del fuerte aumento del superavit no energético.

Los indicadores referidos al turismo receptor correspondientes al mes de abril mostraron
un tono menos favorable que en el mes precedente, si bien ello se debié a los efectos
derivados del calendario de la Semana Santa, que este afio fue en marzo, mientras que en
2012 tuvo lugar en abiril. Asi, de acuerdo con los datos de la Encuesta de Ocupacion Ho-
telera, tanto el nimero de viajeros extranjeros alojados en hoteles como sus pernoctacio-
nes retrocedieron en abril en términos interanuales (hasta el entorno del -1,5 %, en ambos
casos), frente al notable repunte anotado en marzo. A su vez, de acuerdo con los datos de
FRONTUR, las llegadas de turistas extranjeros aumentaron un 3,1 % interanual en abril,
casi 5 pp por debajo del incremento registrado en marzo. Finalmente, el gasto total de los
turistas extranjeros en Espafa crecié un 13,7 % en marzo, gracias tanto a la evolucion
positiva de las entradas de turistas como al aumento del gasto por visitante, motivado por
el incremento de la duracion de la estancia media. En el primer trimestre, el gasto total de
los turistas aumenté un 8,4 %.

De acuerdo con los ultimos datos de la Balanza de Pagos, la necesidad de financiacion de
la economia espafola ascendid, en febrero, a 0,6 mm de euros, lo que representa una
notable correccién en comparacion con la cifra de 5,8 mm correspondiente al mismo mes
de 2012. Este fuerte descenso de las necesidades de financiacion de la economia reflejo,
basicamente, la reduccién del déficit por cuenta corriente (hasta 1,3 mm, frente a 5,9 mm
en febrero de 2012), que resultd, principalmente, de la disminuciéon del déficit comercial,
aunque también se corrigieron los saldos negativos de rentas y transferencias y se amplio
el superavit de servicios, como consecuencia, en particular, de la mejora del saldo no tu-
ristico. La cuenta de capital contabilizé en febrero un superavit de 743 millones de euros
(114 millones en el mismo mes de 2012).

Por el lado de la oferta, los indicadores mas recientes referidos a la actividad industrial han
mostrado una evolucion dispar, apuntando, en su conjunto, a una ligera mejoria, aunque
dentro de un tono todavia recesivo. Entre la informacién cualitativa, tanto el indicador
de confianza de la Comisién Europea como el indice de clima industrial de la Encuesta de
Coyuntura Industrial mostraron un cierto empeoramiento en abril. Por el contrario, el PMI
manufacturero aumentd ligeramente en ese mismo mes, aunque su nivel actual sigue
siendo indicativo de una disminucién de la actividad del sector. Por lo que respecta a los
indicadores cuantitativos, el descenso interanual de los afiliados a la Seguridad Social en
el sector industrial apenas se moderé en una décima en el mes de abril hasta una tasa del
-5,6 %, en términos de la serie ajustada de estacionalidad y efecto calendario. En cambio,
el dato del IPI, referido a marzo, registrd un repunte significativo, al aumentar un 5,1 %
intermensual en términos de la serie corregida por estacionalidad y calendario. Esta me-
joria fue generalizada por componentes, aunque destacé el incremento registrado por los
bienes de equipo. En términos interanuales, el indice moderd sustancialmente su caida
hasta una tasa del -0,3 % (-6,3 % en febrero). En todo caso, como se indic anteriormen-
te, estos datos pueden haberse visto afectados por las dificultades para corregir la esta-
cionalidad asociada a la Semana Santa.

Por lo que se refiere al sector servicios, los indicadores disponibles apuntan a un compor-
tamiento algo menos contractivo. Entre los indicadores cualitativos, tanto el indicador de
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confianza de la Comision Europea como el PMI mejoraron en abril, si bien se mantienen
en niveles muy reducidos. En términos de empleo, la caida interanual de la afiliacion media
a la Seguridad Social se moder¢ ligeramente, hasta el -1,5 %, en términos de la serie corre-
gida de calendario y de estacionalidad y que excluye al colectivo de cuidadores no profe-
sionales, que, con motivo de la entrada en vigor del RD 20/2012, dejaron de tener derecho
a la cotizacion gratuita. No obstante, no se apreciaron mejoras en la tasa de variacion in-
termensual de esta misma serie, que permanecié en un nivel similar al de los ultimos
meses (0,1 %). Por su parte, el crecimiento del paro sectorial siguié atenuandose.

La informacion mas reciente relativa a la evolucion del mercado de trabajo apunta a un
tono algo menos desfavorable en abril, si se atiende a nimero de parados registrados
en los Servicios Publicos de Empleo Estatal (SPEE), que se redujo en casi 10.000 perso-
nas en dicho mes, en términos ajustados de estacionalidad, con lo que su tasa de avance
interanual se ralentizé en 1,6 pp, hasta el 5 % (véase grafico 2). En cambio, la estadistica
de afiliados a la Seguridad Social mantiene la pauta de meses anteriores, con un descen-
so intermensual en el nimero de cotizantes a la Seguridad Social, excluidos los cuidado-
res no profesionales, del 0,2 %, en términos de la serie ajustada por los efectos de esta-
cionalidad y calendario. En tasa interanual, la serie original sin cuidadores recortd su
descenso en dos décimas, hasta el -3,2 %. Por ultimo, la informacion relativa a los afiliados
a la Seguridad Social en las ramas relacionadas con las AAPP revelé una moderacion de
la caida interanual del empleo, que se situd en abril en el -2,6 %, descenso algo inferior al
observado en marzo.

En lo que respecta a la actuacion de las AAPP, el 30 de abril el Gobierno hizo publica la
Actualizacion del Programa de Estabilidad, que establece los objetivos de medio plazo del
proceso de consolidacion fiscal para el periodo 2013-2016, asi como el cuadro macroeco-
noémico correspondiente, y viene acompanado de un programa de reformas estructurales,
detallado en el Programa Nacional de Reformas. La Actualizaciéon plantea una senda de
objetivos de saldo de las AAPP del -6,3 % del PIB en 2013 (frente al -7 % en 2012 si se
excluye el impacto de las ayudas a las instituciones financieras), -5,5 % en 2014, -4,1 % en
2015y -2,7 % en 2016. La mejora de las finanzas publicas en el medio plazo se sustentaria
principalmente, segun la Actualizacién, en el ajuste de los gastos en consumo final. Con la
senda descrita se retasaria dos afos la consecucion del objetivo actualmente vigente que
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INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
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Precios y costes

fue fijado en el Consejo Europeo de julio de 2012, y segun el cual las AAPP espafiolas de-
bian corregir su situaciéon de déficit excesivo en 2014, lo que se justifica atendiendo a la
situacion macroecondémica y su impacto adverso sobre las finanzas publicas.

En cuanto a la informaciéon mas reciente sobre la ejecucion presupuestaria de las AAPP,
los nuevos datos mensuales facilitados por la IGAE desde principios de 2013 permiten
disponer a estas alturas del afio de informacion relativa al primer trimestre para la Admi-
nistraciéon Central, la Seguridad Social y las Comunidades Auténomas, frente al mayor
retraso de las estadisticas trimestrales anteriores. La suma de los saldos de estos tres
niveles de las AAPP hasta marzo, segun la metodologia de la Contabilidad Nacional, se
situé en -14,9 mm de euros, un -1,4 % del PIB, frente al —1,6 % del mismo periodo del afio
anterior. En términos de caja, el déficit del Estado en el periodo enero-marzo fue de
16,8 mm (17,1 mm en Contabilidad Nacional), cifra que supera en 6 mm a la registrada en
el mismo periodo de 2012 (véase grafico 3).

La informacion salarial mas reciente relativa al desarrollo de la negociacion colectiva en
los cuatro primeros meses de 2013 muestra un incremento de tarifas del 0,6 % para el
presente ejercicio, frente al 1,2 % del conjunto de 2012. La mayor parte de los convenios
registrados en ese cuatrimestre fueron acuerdos revisados, con un incremento medio de
las tarifas del 0,7 %, frente al 0,2 % en los de nueva firma. En todo caso, la cifra de los
trabajadores que firmaron un acuerdo salarial entre enero y abril de 2013 es mas reducida
que la de otros afios, lo que obedece en parte a un cambio metodoldgico en el procedi-
miento de registro de los convenios y reduce el contenido informativo de estos datos, que,
no obstante, apuntan a la prolongacion de la trayectoria de moderacion de los Ultimos
meses.

En el mes de abril, el IPC acusé una marcada desaceleracién (de 1 pp), hasta alcanzar una
tasa interanual del 1,4 %, la mas baja desde marzo de 2010 (véase grafico 4). Por compo-
nentes, la intensa ralentizacién de los precios de la energia, como consecuencia en gran
medida del descenso en los precios de la electricidad, contribuyé en 7 décimas a la dismi-
nucion del crecimiento del indice. También se redujo el ritmo de avance de los precios de
los servicios y de los alimentos elaborados, lo que se tradujo en aportaciones negativas
de 3y 1 décimas, respectivamente, al aumento del indice general. Por el contrario, la leve
aceleracion de los precios de los bienes industriales no energéticos y de los alimentos no
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elaborados supuso una contribucién conjunta de una décima al avance del IPC. Como resul-
tado de la evolucién de los distintos componentes, el IPSEBENE y el IPC sin energia se ra-
lentizaron en 4 décimas, hasta el 1,9 % interanual. Por su parte, la tasa interanual del indice
armonizado de precios de consumo (IAPC) disminuy6 en 1,1 pp en abril, hasta el 1,5%. Por
su parte, la tasa de inflacion para el conjunto del area del euro descendié en cinco décimas
con respecto a marzo, hasta el 1,2 % interanual. Por consiguiente, el diferencial de inflacién
se recorto en seis décimas, hasta 0,3 pp, que es el nivel mas reducido desde agosto de 2012.

La tasa de variacion de los precios industriales disminuyé en 0,5 pp en abril, hasta el -0,5 %,
lo que representa el primer valor negativo desde noviembre de 2009. Esta desinflacién
no se debiod tan solo al componente energético, cuya variacion interanual se ralentizé en
cuatro décimas, sino que afecté también a los bienes intermedios y de consumo, cuyos
ritmos de avance disminuyeron en 0,8 pp y 0,4 pp, respectivamente. Tan solo los precios
de produccién de los bienes de equipo experimentaron un leve repunte de una décima.

Por ultimo, tanto los precios de exportacion como los de importacién de productos indus-
triales se ralentizaron notablemente en marzo, hasta el -0,3 % y el -2,2 %, respectivamente,
en términos interanuales, lo que se debié fundamentalmente al descenso del componente
energético, aunque también contribuyeron a esa evolucion los bienes intermedios —en el
caso de los precios de exportacion— y los de consumo no duradero —en el de los precios
de importacion—.

En el ultimo mes, los mercados financieros internacionales prolongaron su evolucién favo-
rable, en un entorno de busqueda de rentabilidades por parte de los inversores y de esti-
mulo adicional de la politica monetaria en las economias avanzadas. Los principales indi-
ces bursatiles registraron una fuerte revalorizacion y un descenso de su volatilidad. Esta
fue particularmente marcada en la bolsa japonesa, aunque revirtié parcialmente en los
dias previos al cierre de este informe. En los mercados de renta fija se observaron ligeros
aumentos en los tipos de interés a largo plazo de la deuda soberana de los paises consi-
derados tradicionalmente como mas seguros. En los mercados cambiarios, el yen se de-
precid, superando los 100 ¥/$ por primera vez desde 2009; la libra se mantuvo relativa-
mente estable, y el dolar se aprecio ligeramente frente al euro. Por su parte, los mercados
emergentes mantuvieron en general un comportamiento menos favorable que los avanza-
dos, en linea con lo sucedido en los ultimos meses, con ligeros descensos de los indices
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bursatiles, salvo en los asiaticos, y depreciaciones de numerosas divisas, si bien el riesgo
de crédito disminuyd, especialmente en Europa del Este. Por otra parte, cabe mencionar
el dinamismo que siguen mostrando las emisiones de renta fija, que se situan cerca de
maximos histéricos —registrandose la mayor emision de la historia en los paises emer-
gentes (Petrobras, 11 mm de dodlares)—, y las entradas de capitales, que se han incremen-
tado tanto en los mercados de renta variable como en los fondos de deuda. Por ultimo, el
precio de las materias primas ha mantenido una tendencia ligeramente bajista, derivada de
las perspectivas menos favorables acerca de la demanda mundial. Destaca el descenso
del precio del petroleo, llegando a situarse puntualmente el barril tipo Brent por debajo de los
100 ddlares, y el marcado retroceso de los metales preciosos.

En Estados Unidos, el PIB crecié un 2,5% trimestral anualizado (1,8 % interanual) en el
primer trimestre de 2013, segun la estimacion de avance, muy por encima del crecimiento
registrado en el cuarto trimestre (0,4 %), aunque la contribucién de las existencias explica
gran parte de ese perfil. Entre los componentes de la demanda, el consumo privado mos-
tré una notable resistencia, especialmente su componente de servicios, que contrasta con
la desaceleracion de la inversién (aunque la residencial siguié registrando un crecimiento
de dos digitos) y la reduccion del gasto publico. La demanda externa, por su parte, pasé
a tener una contribucién negativa. Los indicadores de alta frecuencia correspondientes al
mes de abril ofrecen sefiales dispares: los de oferta apuntan a una ralentizacién de la ac-
tividad, especialmente en el sector manufacturero, mientras que los de demanda mantie-
nen el buen tono del consumo, pese a los incrementos impositivos. En el mercado de
trabajo se generaron 165.000 empleos netos y se revisaron al alza los débiles datos pre-
vios, mientras que la tasa de paro se situo en el 7,5 %, una décima menos que en marzo.
La inflacién volvié a reducirse hasta el 1,1 %, principalmente por los bienes energéticos, si
bien la tasa subyacente también cayé hasta el 1,7 %. La Reserva Federal no ha modifica-
do su politica monetaria, si bien existe un creciente debate interno sobre el futuro del
programa de compras mensuales de activos financieros. En el terreno fiscal, la Oficina
Presupuestaria del Congreso reviso a la baja las previsiones de déficit publico, especial-
mente para el afo 2013, del 5,3 % al 4 % del PIB; ademas, el 18 de mayo finalizé la sus-
pension temporal del techo de la deuda publica y, como ha ocurrido en ocasiones ante-
riores, el Tesoro ha comenzado a aplicar medidas extraordinarias, que le pueden permitir
hacer frente a sus compromisos de pago hasta el otofo.

En Japon, el primer dato del PIB apunta, de manera preliminar, a un crecimiento del PIB del
0,9 % trimestral en el primer trimestre (0,2 % interanual), tras los profundos cambios anun-
ciados de politica econdémica. Destaca la positiva evolucién del consumo privado y de la
demanda externa, si bien la inversion privada no residencial siguié registrando tasas de
crecimiento negativas. La balanza por cuenta corriente registré un superavit de 342 mm
de yenes en marzo, aunque en abril el déficit comercial volvié a ampliarse por el encarecimien-
to de las importaciones. La tasa de paro se redujo dos décimas en marzo, hasta el 4,1 %.
La inflacién general se torné ain mas negativa en marzo (-0,7 % interanual), al igual que la
tasa subyacente (-0,8 %), si bien las expectativas de inflaciéon descontadas en los merca-
dos han seguido aumentando. Por su parte, el Banco de Japdn, en su reuniéon de mayo,
decidio por unanimidad mantener la orientacion actual de su politica monetaria dentro del
programa de expansion cuantitativa y cualitativa. El primer ministro presenté los objetivos
del programa de reformas estructurales, aunque las politicas concretas se anunciaran el
proximo mes.

La economia del Reino Unido crecié un 0,3 % en el primer trimestre (0,6 % interanual), gra-
cias a la reactivacion en la industria y en los servicios, tras haber registrado una caida del
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0,3 % en el trimestre anterior. Los indicadores disponibles para el segundo trimestre conti-
nuan apuntando timidos signos de recuperacion, sobre todo en los servicios y en la indus-
tria. El consumo privado constituye el principal soporte de la demanda interna —tal y
como apuntan los indicadores de matriculacion de automoviles y crédito al consumo—,
sustentado en la creacion de empleo de los ultimos trimestres. Sin embargo, esta se ha
debilitado en los primeros meses del afio y la tasa de paro se situé en el 7,8 % en marzo.
La inflacién se redujo hasta el 2,4 % en abril, y el Banco de Inglaterra ha adelantado casi
un afo el retorno al objetivo del 2 %, que segun el Ultimo informe de inflacidon podria alcan-
zarse a finales de 2014. La autoridad monetaria, que mantuvo el tipo oficial en el 0,5% vy
el saldo de su programa de compra de activos en 375 mm de libras, reafirmd su intencion
de tolerar desviaciones transitorias de la inflacién por encima del objetivo. En abril se
anuncio la prolongacion y ampliacion del programa de apoyo al crédito (Funding for Len-
ding Scheme), con el objetivo de favorecer, preferentemente, el destinado a las pymes.
Por ultimo, en abril, la agencia Fitch rebajé en un escalén la calificacion de la deuda sobe-
rana britanica.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, los datos
disponibles para el primer trimestre muestran el mantenimiento del débil tono de la activi-
dad, con un crecimiento promedio del 0,1 % trimestral, aunque con importantes divergen-
cias entre paises (desde la agudizacion de la recesion en la Republica Checa al notable
dinamismo de las economias balticas). En abril, la inflacion descendié en el promedio de
la region en 0,2 pp, hasta el 1,7 %, evolucién que tuvo un caracter generalizado por pai-
ses, en un contexto de ausencia de presiones por el lado de la demanda. Los tipos de
interés oficiales se redujeron nuevamente en 25 puntos basicos (pb) en Hungria (4,75 %) y
Polonia (3 %), mientras que en Rumania y la Republica Checa no hubo movimientos. Entre
los paises candidatos a la UE, la agencia Moody'’s elevé el rating soberano de Turquia a
grado de inversion, tras haberlo hecho Fitch en noviembre.

En China, tras desacelerarse el PIB hasta el 7,7 % interanual en el primer trimestre, los
indicadores mas recientes indicarian que, si bien la recuperacion seguiria su curso, el
crecimiento del segundo trimestre podria ser mas moderado de lo anticipado. Por su
parte, la inflacion aumenté hasta el 2,4 % interanual, ain bastante por debajo del obje-
tivo oficial, del 3,5 %, evolucién que contrasta con el notable dinamismo del comercio
exterior y del crédito. Ademas, se anunciaron controles a las entradas de capitales y el
nuevo primer ministro desgrané una amplia agenda de reformas en el ambito financiero
y sanitario y una gradual desregulacion de la inversion y del sector energético. En el
resto de Asia emergente, el PIB se desaceleré ligeramente en el primer trimestre (des-
tacando la ralentizacidon en Malasia, Tailandia y Singapur, frente a un mas sostenido
crecimiento en Corea del Sur, Indonesia y Hong Kong) y la inflacion se mantuvo conte-
nida en la mayoria de los paises. Los bancos centrales de Corea del Sur e India reduje-
ron sus tipos oficiales en 25 pb.

En América Latina, los datos de alta frecuencia, como las ventas al por menor, la produc-
cién industrial y los indicadores adelantados del PIB, apuntan a una desaceleracion de la
actividad en la mayoria de las economias en el primer trimestre, que ha sido especialmen-
te intensa en México —0,8 % interanual— y algo menos marcada en Chile —4,1 % inte-
ranual—, mientras que Brasil se recuperaria levemente. La inflaciéon del conjunto de la
region aumento en abril hasta el 6,9%, debido a su fuerte aceleracién en Venezuela
(27,9 %, tras la devaluacion de febrero) y México (4,7 %, por el encarecimiento de los ali-
mentos), mientras en Brasil aiun se mantiene en torno al maximo del umbral objetivo,
aunque se ha moderado. Los bancos centrales con objetivos de inflacion mantuvieron los
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tipos oficiales, en un contexto de desaceleracion del crédito y depreciacion de sus monedas
(con la excepciéon de México). La agencia Fitch aumenté en un grado el rating soberano
de México, como resultado de los avances en el proceso de reformas estructurales y del
sector financiero, mientras que Standard & Poors elevo un escalén el de Colombia, por las
favorables perspectivas de crecimiento.

En la zona del euro, segun la estimacion provisional de la contabilidad nacional publicada
por Eurostat, el PIB se redujo un 0,2 % en el primer trimestre de 2013, siendo este el sex-
to trimestre consecutivo de crecimiento negativo. Aunque no se dispone de la desagrega-
cién por componentes, los indicadores disponibles apuntan a una evolucion poco dinami-
ca de las exportaciones y de la inversién y a un ligero avance del consumo privado. Por
paises, Alemania fue la Unica de las grandes economias que experimenté un crecimiento
positivo del PIB, del 0,1 %, mientras que Francia registré una disminucion del 0,2 %; Es-
pafia e ltalia, del 0,5 %, y Holanda, del 0,1 %. En su ejercicio de prevision de primavera, la
Comision Europea ha anticipado un crecimiento para el area del -0,4% vy el 1,2 % para
2013 y 2014, respectivamente.

La informacion disponible sobre la evolucién econdmica en el segundo trimestre, basada
principalmente en indicadores cualitativos, apunta a que el tono débil de la actividad eco-
némica continué en los primeros meses de la primavera. Asi, por el lado de la oferta,
aunque la produccion industrial aumenté un 1% en marzo, los indicadores de confianza
de la industria y los servicios procedentes de las encuestas de la Comision Europea y de
las encuestas de directores de compras retrocedieron en abril, permaneciendo en este
ultimo caso por debajo del nivel indicativo de crecimiento de la actividad. Por el lado de la
demanda, en marzo disminuyeron las ventas al por menor y en abril continué deterioran-
dose la confianza de los minoristas. En cambio, en abril aumentaron moderadamente las
matriculaciones de automoviles y mejordé la confianza de los consumidores. La valoracién
de la cartera de pedidos, que guarda estrecha relacién con el agregado de inversion, se
redujo en abril al mismo ritmo que en los meses precedentes. Finalmente, en un tono mas
positivo, las ventas al exterior, segun informacion procedente de la balanza comercial,
crecieron en marzo y las expectativas de exportacion para el segundo trimestre registra-
ron un avance significativo.

La inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacién interanual del IAPC, disminu-
y6 cinco décimas en abril, hasta situarse en el 1,2%. El descenso refleja, en su mayor
parte, una caida en los precios de la energia y un efecto transitorio importante en los pre-
cios de los servicios, influido, en gran medida, por el hecho de que la Semana Santa caye-
ra este aflo en marzo y no en abril, como el afio anterior. La inflaciéon subyacente, medida
por la tasa de variaciéon del IPSEBENE, se redujo también cinco décimas, hasta el 1,1 %.
Los precios industriales ralentizaron su ritmo de avance hasta el 0,7 %, como consecuen-
cia del menor crecimiento de todos sus componentes, salvo el referente a los bienes de
consumo no duradero, cuya tasa de variacion se mantuvo constante. Respecto a la evolu-
cién de la inflacion en los proximos meses, la Comisién Europea prevé en su ultimo ejerci-
cio una inflacion del 1,6 % y 1,5 %, para 2013 y 2014, respectivamente.

Dado el actual contexto de previsible ausencia de tensiones inflacionistas en el horizonte de
medio plazo que es relevante para la politica monetaria, el Consejo de Gobierno del BCE
decidié reducir en su reunion de mayo en 25 pb los tipos de interés oficiales para las opera-
ciones principales de financiacion, hasta el 0,5 %, y en 50 pb la facilidad marginal de crédito,
hasta el 1%, manteniendo inalterados los tipos de interés para la facilidad de depésito en el
0%. Asimismo, anuncié que las operaciones principales de financiacién (OPF) continuaran
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2012 2013
Dic Ene Feb Mar Abr May (b)
Actividad y precios  indice de produccion industrial 2.1 25 -3,2 1,7
Comercio al por menor -2,9 -1,9 -1,7 -2,4
Matriculaciones de turismos nuevos -12,1 -14,2 -8,8 -10,9 -6,5
Indicador de confianza de los consumidores -26,3 -23,9 -23,6 -23,5  -22,3 -21,9
Indicador de confianza industrial CE -13,8 -13,4 -11,1 -12,3 -13,8
PMI de manufacturas 46,1 47,9 47,9 46,8 46,7 47,8
PMI de servicios 47,8 48,6 47,9 46,3 47,0 47,5
IAPC 2,2 2,0 1,8 1,7 1,2
Variables monetarias pm3 3,5 3,5 3,1 2.6
y financieras MA 6.5 6.6 70 71
Crédito a los sectores residentes 0,5 0,0 -0,2 0,0
AAPP 5,8 4,5 3,6 3,5
Otros sectores residentes -0,8 -1 -1 -0,9
Del cual:
Préstamos a hogares 0,7 0,4 0,4 0,4
Préstamos a sociedades no financieras -1,3 -1,5 -1,4 -1,3
Eonia 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08
Euribor a tres meses 0,19 0,20 0,22 0,21 0,21 0,20
Euribor a un afio 0,55 0,58 0,59 0,54 0,53 0,49
Rendimiento bonos a diez anos 2,11 2,40 2,86 3,03 2,86 2,63
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,42 -0,51 -0,88 -1,07 1,11 -0,78
Tipo de cambio ddlar/euro 1,309 1,329 1,336 1,206 1,303 1,299
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) 13,8 2,5 -0,1 -0,5 3,1 4,9

FUENTES: Eurostat, Comisién Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espaiia.

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 24 de mayo de 2013.
¢ Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes.

iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTE: Eurostat.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Estimacion con datos del mercado de swaps.

realizandose mediante el procedimiento de subastas a tipo fijo con adjudicacién completa
mientras sea necesario y, como minimo, hasta que finalice el sexto periodo de mantenimiento
en julio de 2014. Este procedimiento también se mantendra para las operaciones especiales
al plazo de un periodo de mantenimiento, que se realizaran al tipo de interés vigente de las
OPF, mientras sea necesario y al menos hasta que finalice el segundo trimestre de 2014. Las
operaciones de financiacion a tres meses también se realizaran a tipo fijo y adjudicacion
completa hasta el final del segundo trimestre de 2014, al tipo medio de las OPF que se
realicen durante su plazo de vigencia. Ademas, el Consejo de Gobierno decidi6 iniciar una
ronda de consultas con otras instituciones europeas con el fin de promover un mercado de
asset-backed securities (ABS) respaldados con préstamos a empresas no financieras.

Durante el mes de mayo, los tipos de interés en el mercado interbancario se mantuvieron
estables en niveles reducidos, situandose los tipos a uno, seis y doce meses en 0,11 %,
0,30 % y 0,49 %, respectivamente.

En los mercados de deuda soberana, los diferenciales con respecto al bono aleman se
redujeron, especialmente en los paises con programas de asistencia. A ello contribuyeron
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7

145

135

125

115

105

95

ene-12

Yen/euro

Dlar/euro
- 1,55

YEN

abr-12

FUENTE: Banco Central Europeo.

1 1 1 1 1,05
jul-12 oct-12 ene-13 abr-13

DOLAR (Escala dcha.)

factores como la consecucion de un acuerdo sobre el programa de asistencia financie-
ra de Chipre, y la aprobacion de los siguientes tramos de financiacion a Grecia y Por-
tugal en el contexto de sus respectivos programas. Ademas, el anuncio de nuevas
medidas de politica monetaria en otras areas del mundo, como el de la expansion del
balance del Banco de Japdén, habrian propiciado movimientos de carteras internacio-
nales en busca de mayor rentabilidad, lo que ha podido estimular la demanda de deuda
soberana europea.

La cotizacién en los mercados de renta variable mantuvo durante la mayor parte del
periodo considerado una tendencia creciente, de tal forma que el EUROSTOXX 50 acu-
mula una ganancia del 1,7 % desde finales del mes anterior y del 4,9 % desde el inicio
del afo. En los mercados de divisas, el tipo de cambio del euro frente al dolar se depre-
cio a lo largo del mes de mayo, hasta situarse en torno a 1,29 €/$. Sin embargo, en ese
mismo periodo, el euro se aprecio un 3,1 % respecto al yen.

En lo que se refiere a la evolucion del crédito, los préstamos al sector privado cayeron en
marzo a una tasa interanual del 0,3 % en términos ajustados de titulizacion. Por sectores,
los préstamos a las sociedades no financieras se contrajeron un 1,3 %, mientras que los
préstamos a hogares crecieron un 0,4 %. Segun la encuesta de préstamos bancarios del
BCE referida al primer trimestre de 2013, las condiciones de los préstamos a empresas no
financieras y familias siguieron endureciéndose en términos netos en el primer trimestre
del afio, si bien a un ritmo menor que el registrado en el Ultimo trimestre de 2012.

Por ultimo, en materia de gobernanza, el Consejo Europeo aprobé el 13 de mayo el de-
nominado two-pack, tras la propuesta de la Comisién de noviembre de 2011 y el acuerdo
alcanzado por el Parlamento en febrero de 2013. Bajo la primera de estas dos nuevas
regulaciones, los Estados miembros deberan presentar sus borradores de presupuestos
antes del 15 de octubre de cada afo. La Comision Europea los revisard y, en el caso de
que se perciban graves inconsistencias con los compromisos establecidos en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, podra solicitar su modificacién. Esta regulacion también
establece mayores requisitos para los paises bajo Procedimiento de Déficit Excesivo y
aconseja la creacion de agencias fiscales independientes. La segunda regulacion estipu-
la que los Estados miembros bajo programa de asistencia financiera o que experimenten
episodios de tensiones financieras serdn sometidos a un procedimiento de supervision
reforzada.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

En porcentaje

2010 2011 2012 2013
Dic Dic Dic Ene Feb Mar Abr May (a)
Tipos bancarios (b)
Hogares e ISFLSH
Crédito para adquisicion de vivienda 2,66 3,66 2,93 3,16 3,26 3,22
Crédito para consumo y otros fines 6,35 7,29 6,98 7,48 7,49 7,42
Depdsitos 1,70 1,72 1,72 1,48 1,22 1,18
Sociedades no financieras
Crédito (c) 3,24 4,02 3,66 3,83 3,91 3,81
Mercados financieros (d)
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,05 3,40 2,08 1,25 1,14 1,02 0,92 0,78
Deuda publica a cinco anos 4,64 4,63 4,26 3,80 3,96 3,63 3,33 2,94
Deuda publica a diez anos 5,42 5,45 5,36 5,08 5,26 4,93 4,62 4,20
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 2,47 3,43 4,00 3,53 3,66 3,561 3,36 2,87
sotimmetisecurero R L I L R R g
IBEX-35 () -17,43 -13,11 -4,66 2,39 0,77 -3,03 3,08 1,19

FUENTES: Datastream y Banco de Espanfa.

a Media de datos diarios hasta el 24 de mayo de 2013.

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 vy 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 depésitos.

¢ 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 2010.

-

Evolucion financiera
en Espana

Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

Durante los dias transcurridos de mayo, la rentabilidad de la deuda publica a largo plazo
ha aumentado ligeramente, su diferencial con respecto a la referencia alemana al mismo
horizonte ha oscilado en torno a los niveles de finales de abril y los indices bursatiles
nacionales han retrocedido algo. La informacion mas reciente del los balances financie-
ros de los distintos sectores residentes, correspondientes a marzo, muestra un ritmo de
contraccion de la deuda de los hogares y las sociedades similar, en términos interanua-
les, al del mes anterior, y una cierta moderacion en el avance de los pasivos de las AAPP.
Por su parte, los activos financieros liquidos de las familias y las empresas crecieron a
una tasa superior a la de febrero. La informacién provisional correspondiente a abril
apunta a una ligera intensificacion del descenso del crédito a estos agentes y a un mayor
dinamismo de sus tenencias de activos financieros liquidos.

En mayo, la rentabilidad media de las letras del Tesoro entre seis y doce meses se situo,
hasta la fecha de cierre de este articulo, en el 0,78 %, lo que supuso un descenso de 14 pb
respecto al registro del mes previo (véase cuadro 2). En el segmento a largo plazo, los tipos
de interés negociados de la deuda publica se encontraban, en esa fecha, ligeramente por
encima de las cifras de finales de abril, y sus diferenciales con respecto a la referencia
alemana al mismo horizonte se mantenian en torno al mismo nivel, aunque, en términos
medios de la parte transcurrida del mes, ambas magnitudes descendieron en relaciéon con
abril (42 pb y 49 pb, respectivamente, hasta situarse en 4,2 % y 287 pb, en el caso del bono
a diez afos). Por ultimo, las primas de seguros de riesgo crediticio a cinco afios de las
empresas no financieras se redujeron, en promedio, 49 pb, hasta alcanzar los 119 pb.
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH Y A LAS ADMINISTRACIONES CUADRO 3
PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2013 2011 2012 2013
Mar (b) Dic Dic Ene Feb Mar
Financiacion total 2.863,7 1,6 1,3 0,6 1,1 1,0
Sociedades no financieras, horages e ISFLSH 1.940,4 -2,1 -5,2 -5,4 -5,6 -5,7
Hogares e ISFLSH 820,2 -2,4 -3,7 -3,8 -3,9 -3,9
De la cual:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 633,5 -1,7 -3,6 -3,6 -3,7 -3,8
Crédito para consumo y otros fines (c) 183,6 -4,7 -4,6 -4,6 -4,7 -4,3
Sociedades no financieras 1.120,2 -2,0 -6,2 -6,5 -6,8 -6,9
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 710,1 -4,2 -8,0 -8,5 -8,4 -8,5
Valores de renta fija (d) 73,3 7,6 12,3 13,6 7,3 59
Administraciones Publicas (e) 923,3 14,2 20,0 17,6 19,6 19,1
Valores a corto plazo 83,3 9,0 -14,1 -9,9 -4,8 -2,6
Valores a largo plazo 623,0 15,4 14,2 12,8 12,1 12,5
Créditos y resto 2171 13,7 69,7 57,7 67,7 59,9

FUENTE: Banco de Espafia.

T o

© Q0

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

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

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

En el mercado bursatil, el IBEX 35 se situaba, en la fecha de cierre de este articulo, un
1,8 % por debajo del nivel alcanzado a finales de abril, frente a la revalorizacion registra-
da durante el mismo periodo por el EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM (1,7 %) y el
S&P 500 de las de Estados Unidos (3,3 %). De este modo, la plusvalia acumulada por el
indice espafol a lo largo del afio era de un 1,2 %, ganancia inferior a la de la referencia
europea (4,9 %) y norteamericana (15,7 %).

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en las operaciones con su clientela, correspondientes a marzo, muestran ligeros
descensos. Asi, el coste de los préstamos para adquisicién de vivienda se redujo 4 pb
(hasta el 3,2 %), el de los destinados a las familias para consumo y otros fines lo hizo en
7 pb, situandose en el 7,4 %, y el del crédito a sociedades no financieras, en 10 pb, alcan-
zando el 3,8 %. Del mismo modo, la remuneracion de los depdsitos de los hogares cayé
4 pb, hasta el 1,2 %.

En marzo, la tasa de crecimiento interanual de la financiacion recibida por los sectores
residentes no financieros se situé en el 1 %, una décima menos que en el mes de febrero
(véanse cuadro 3 y grafico 8). El desglose por sectores evidencia una estabilidad en el
ritmo de descenso de los fondos captados por los hogares y por las empresas y un menor
dinamismo de los pasivos de las Administraciones Publicas.

El retroceso interanual de los pasivos de las familias se mantuvo en marzo en el 3,9 %, la
misma cifra que un mes antes. La desagregacion por finalidades muestra que la tasa de
disminucion de los préstamos para adquisicion de vivienda fue del 3,8 % (apenas una
décima mas de caida que en febrero), mientras que los destinados a consumo y otros
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS
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s ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
CONTRIBUCIONES

%
3
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" CREDITO DE EC RESIDENTES ()
VALORES DE RENTA FIJA (d)

" PRESTAMOS DEL EXTERIOR
e TOTAL (c)

FUENTE: Banco de Espafa.

GRAFICO 8
FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
%
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a Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

b Incluye los créditos titulizados.
¢ Crecimiento interanual.
d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras.

fines decrecieron un 4,3 % (cinco décimas menos). Por su parte, el ritmo de descenso de
los fondos recibidos por las sociedades no financieras apenas varid, situandose ligeramen-
te por debajo del 7 %. Por instrumentos, la contraccion interanual de la financiacién otor-
gada por las entidades residentes fue del 8,5 % (practicamente igual que la de febrero), y
se moderd el dinamismo de las emisiones de valores de renta fija, que crecieron un 5,9 %
con respecto al mismo periodo del afo anterior, 1,4 pp menos que en el mes precedente.

El ritmo de expansién interanual de la financiacién recibida por las Administraciones Pu-
blicas fue del 19,1 % en marzo, frente al 19,6 % registrado en el mes previo. Por instru-
mentos, esta evolucién resulté del menor dinamismo de los créditos recibidos por el sec-
tor, la aceleracion de los valores de renta fija a largo plazo y la moderacion del retroceso
de los valores a corto plazo.

En marzo de 2013, los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades
no financieras y los hogares registraron una aceleracién (véase grafico 9). El desglose por
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH GRAFICO 9

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. DEPOSITOS Y VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
% %
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m—— TOTAL (a) m— TOTAL (a)

FUENTE: Banco de Espana.
a Crecimiento interanual.

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.

instrumentos muestra un mayor dinamismo de los depdsitos, una menor contraccion del
efectivo y de las participaciones en fondos de inversién y un aumento en el ritmo de des-
censo de los valores bancarios.

24.5.2013.
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