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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

Durante el primer trimestre de 2014 la economia espafiola prolongé la trayectoria de pau-
latina recuperacion de la actividad en un contexto en el que se produjeron un avance
adicional en la normalizacién de los mercados financieros y la consolidacién gradual de la
mejoria del mercado laboral. Segun la informacién disponible —todavia incompleta—, se
estima que el PIB aumenté un 0,4 % en tasa intertrimestral (frente al 0,2 % del periodo
octubre-diciembre), lo que situaria por primera vez la tasa interanual también en terreno
positivo (0,5 %), tras nueve trimestres consecutivos de tasas interanuales negativas (véan-
se cuadro 1y grafico 1).

La demanda nacional se incrementd levemente en tasa intertrimestral (0,2 %), apoyada en
un comportamiento de los componentes privados del gasto relativamente similar al del
trimestre previo, caracterizado por avances en el consumo privado y la inversién empre-
sarial y por un nuevo descenso de la inversion residencial. A ello se habria sumado el
moderado repunte del consumo y de la inversion publicos tras el pronunciado descenso
en los meses finales de 2013. A su vez, se prevé una contribucién positiva de la demanda
exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB de dos décimas, inferior en todo caso a
la del tramo final del afio pasado.

Esta estimacion del producto para el primer trimestre de 2014 es coherente con las pro-
yecciones macroecondémicas para los afios 2014 y 2015 que publicé el Banco de Espafa
el pasado mes de marzo, y que situaban el avance del PIB en tasas del 1,2 % y del 1,7 %,
respectivamente’. Las citadas proyecciones se realizaron a partir de determinados su-
puestos, entre los que cabe destacar el relativo al fortalecimiento gradual previsto para los
mercados de exportacion espafoles, una mejora adicional de las condiciones financieras
y la prolongacion del proceso de consolidacion fiscal, seguin las medidas conocidas en el
momento de realizar las proyecciones (el escenario fiscal no incorporaba, por tanto, la in-
formacion que pueda contener la proxima Actualizacion del Programa de Estabilidad de
Espafa, que sera publicada el 30 de abril). El informe consideraba que los riesgos de desvia-
cioén del PIB respecto a estas proyecciones estaban sesgados a la baja, aunque de forma
moderada, y se vinculaban a la posibilidad de que las economias emergentes experimen-
taran una desaceleraciéon mas pronunciada o, en el ambito interno, a un mayor ajuste fiscal
en 2015. En sentido contrario, se contemplaba la posibilidad de que la estimacién del im-
pacto favorable de las actuaciones orientadas a consolidar la normalizacién en los mercados
financieros del area del euro fuese excesivamente cauta, o que las reformas estructurales
emprendidas impulsaran la actividad y el empleo por encima de lo estimado.

La tasa de inflacién continué en los primeros meses de 2014 el proceso de moderacion
iniciado a principios de 2013, con una tasa de variacion del IPC nula en el promedio del
trimestre (-0,1 % en el mes de marzo) y de tan solo el 0,1 % en términos del IPSEBENE.
Esta evolucion es el resultado de la confluencia de diversos factores de distinta naturaleza
y perdurabilidad, pero cuya coincidencia en el tiempo esta provocando un periodo dila-
tado de baja inflacion (véase recuadro 1). En primer lugar, la eliminacion de los efectos
base que provocé la subida de la imposicién indirecta y de precios regulados en la se-
gunda mitad de 2012 esta condicionando las tasas de variacion interanual del IPC en los

1 Véase: «Informe de proyecciones de la economia espainola», Boletin Econdmico, marzo 2014.
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2013 2014
2012 2013 ITR TR WTR VTR I TR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto -1,6 -1,2 -0,3  -0,1 0,1 0,2 0,4
Consumo privado -2,8 -2,1 -0,4 0,1 0,5 0,5 0,3
Formacion bruta de capital -6,9 -5,2 -1,3 2,1 0,5 0,9 -0,1
Demanda interna -4.1 -2,7 -0,3  -0,6 05 -0,3 0,3
Exportaciones 2,1 4,9 -4,5 7,0 0,6 0,8 -0,6
Importaciones -5,7 0,4 -4,6 6,1 2,1 -0,6 -1,2
Contribucioén de la demanda exterior neta (b) 2,5 1,5 0,0 0,4 -05 0,5 0,2
Tasas de variacion interanual
PIB -1,6 -1,2 -1,9 16 -1,1 -0,2 0,5
Empleo -4,8 -3,4 -4,7 40 -33 -16 -0,3
Deflactor del PIB 0,0 0,6 1,2 0,7 0,4 0,2 -0,4
Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)
IPC 2,4 1,4 2,4 2,1 0,3 0,3 -0,1
IPSEBENE 1,6 1,4 2,3 2,0 0,8 0,2 0,0
IAPC 2,4 1,5 2,6 2,2 0,5 0,3 -0,2
Diferencial del IAPC frente al area del euro -0,1 0,2 0,9 06 -06 -05 -0,7

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el dia 16 de abril de 2014.
b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales

PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Series ajustadas de estacionalidad.

primeros meses de 2014. A ello se suma el impacto de otros determinantes de naturaleza
igualmente transitoria, como los asociados a los precios de la energia o a los ligados al
diferente calendario de Semana Santa —que el afo pasado tuvo lugar en marzo y este
afo ha sido en abril—, dado que este periodo suele ir acompanado de un repunte tem-
poral de algunos precios. Por Ultimo, el entorno de baja inflacion se esta viendo impulsa-
do por el exceso de capacidad de la economia en su conjunto, la trayectoria descendente
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LA DESACELERACION DE LOS PRECIOS DE CONSUMO EN ESPANA

Desde finales de 2012, la inflaciéon en Espana —aproximada por la
tasa de crecimiento interanual del indice de precios de consumo
(IPC)— viene experimentando una acusada desaceleracion (véase
gréfico 1). El IPC general descendié un 0,1 % en marzo de 2014,
en contraste con el incremento del 3,5 % que habia registrado en
octubre de 2012. Esta evolucién respondié en parte a elementos
transitorios, como los ligados a la desaparicion del efecto directo
sobre los precios de medidas pasadas de consolidacion fiscal (su-
bida del IVA en septiembre de 2012 o aumentos de precios regu-
lados en la segunda mitad de ese afo) (véase gréfico 2), pero tam-
bién a otros factores, como la debilidad de la demanda o la des-
aceleracion de los costes laborales por unidad de producto.

Centrandonos en el primer grupo de factores’, las diferentes esti-
maciones realizadas del efecto sobre el IPC del aumento del IVA
indican un impacto de entre siete y ocho décimas de la variacion de
este indice de precios en octubre de 2012, lo que representa que el
grado de traslacion estimado estaria en torno al 40 % del potencial
impacto total®. Esta repercusién es similar a la que se estimo tras el
aumento del IVA de 2010, pero muy inferior a las correspondientes
a los incrementos de este impuesto que se introdujeron en la déca-
da de los noventa (1992 y 1995). Esta reducida traslacion reflejaria
la acusada debilidad del gasto de los hogares, que habria llevado a
las empresas a absorber en sus margenes parte del incremento
impositivo. Los mayores efectos corresponden a los componentes
no alimenticios, siendo muy limitado el impacto sobre los precios
de los alimentos®. Por otra parte, se estima que el efecto sobre el

1 Cabe recordar que en septiembre de 2012 el tipo general de este im-
puesto aumento 3 pp (hasta el 21 %) y el reducido 2 pp (hasta el 10 %),
mientras que el tipo superreducido se mantuvo en el 4 %.

2 En funcién de la informacién del indice de precios de consumo a im-
puestos constantes, la incidencia impositiva utilizando la hipétesis de
traslacién completa del cambio impositivo habria sido de 1,96 pp.

3 Este hecho refleja, en cierta medida, que parte de estos bienes esta
sometida al tipo del IVA superreducido (que no se modific) y casi todo
el resto al tipo reducido (que solo aumento 2 pp).
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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RECUADRO 1

IPC de los incrementos de precios regulados que tuvieron lugar en
la segunda mitad de 2012 (y que afectaron a una amplia gama de
bienes y servicios, como los productos farmacéuticos, las tarifas
de transporte o las tasas universitarias) ascendi6 a 1,1 pp de la in-
flacién en el cuarto trimestre de ese afio.

Con caracter mas permanente, es particularmente resefnable el
cambio en la dinamica de los precios de los servicios que se viene
observando con nitidez desde 2009. En el periodo de expansion,
los precios de los servicios en la economia espafiola habian regis-
trado incrementos en torno al 4 %, una elevada rigidez y una es-
casa sensibilidad a las condiciones ciclicas. Sin embargo, en el
periodo de crisis, la contraccion del gasto de los hogares y la dis-
minucién de los costes laborales por unidad de producto habrian
provocado un cambio sustancial en la trayectoria de estos articu-
los, especialmente intensivos en factor trabajo, de modo que se
habria alcanzado en marzo de 2014 la menor variacién de la serie
histérica (-0,3 %), aunque en este dato concreto el efecto de la
Semana Santa desempeiié un cierto papel.

El cambio en la dinamica de los precios de los servicios tiene un
caracter muy generalizado. Para ponerlo de manifiesto, los grafi-
cos 3y 4 representan el porcentaje de partidas de los componen-
tes de servicios y bienes industriales no energéticos en funcién del
intervalo de la tasa de variacién interanual de cada uno de sus
articulos, correspondiendo los colores mas oscuros a las menores
variaciones de precios. En azul claro se representa el porcentaje
de subindices con incrementos de precios superiores al 2,5%
interanual, mientras que en azul oscuro se presenta el porcentaje
de partidas con caidas de precios superiores al 1%. Se aprecia
que en los afios 2007 y 2008 la practica totalidad de las partidas
de servicios se encarecia mas de un 2,5 % anual y practicamente
ninguna de ellas se abarataba. Por el contrario, en el periodo mas
reciente un porcentaje apreciable de rubricas ha registrado caidas
de precios, destacando especialmente los de las comunicaciones
telefénicas. Otras partidas han reducido sustancialmente el ritmo
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LA DESACELERACION DE LOS PRECIOS DE CONSUMO EN ESPANA (cont.)

de crecimiento de sus precios, como los alquileres de vivienda y
los restaurantes, bares y cafeterias. Por otro lado, casi no existen
partidas con incrementos apreciables de precios, correspondien-
do la mayor parte de ellas a los precios de diferentes modalidades
de seguro. En contraste, la distribucion de las variaciones de pre-
cios de los bienes industriales no energéticos habria experimenta-
do cambios de menor entidad.

La diferente dindmica de los precios de los servicios se aprecia
igualmente si se realiza una comparacién con la UEM. Asi, en el
cuarto trimestre de 2013 el ritmo de avance de los precios de los
servicios en Espafia super6 en seis décimas al de la UEM, mientras
que en los primeros meses de 2014 la tasa de variaciéon de los
precios de los servicios en Espafia se situé 1,4 pp por debajo del
conjunto de la zona del euro, cifra nunca registrada desde el inicio
de la unién monetaria. El desplazamiento de la distribucion de
precios de las diferentes partidas hacia menores crecimientos se
habria registrado igualmente en el conjunto de la zona del euro, si
bien con menor intensidad. Asi, en el periodo mas reciente, los

RECUADRO 1

precios de buena parte (69 %) de los articulos del IAPC muestran
crecimientos en Espafa inferiores a los de la UEM.

En suma, la inflacién espafiola se ha moderado sustancialmente en
el periodo mas reciente, si bien la variaciéon del IPC es considera-
blemente mayor que la registrada en la parte central de 2009. Esta
trayectoria se explica en parte por la desaparicion de efectos tran-
sitorios que habian impulsado la inflacién al alza en el pasado, pero
también por elementos de naturaleza mas permanente, especial-
mente los ligados a la evolucion de los precios de los servicios. En
este contexto, se esperan tasas de variacion muy reducidas del
IPC a lo largo de este afio, que pueden ser incluso puntualmente
negativas, pero la probabilidad de que se registren caidas genera-
lizadas y persistentes de los precios de consumo se considera re-
mota, y solo en el caso de que un riesgo de esta naturaleza se
materialice a escala del area del euro. De hecho, las tendencias
que ya se observan de recuperacion del gasto de los hogares y de
menores caidas del coste del factor trabajo apuntan a una trayectoria
ligeramente creciente de la inflacion en el transcurso de 2014.

PROPORCION DE SUBCLASES DEL IPC CON TASAS INTERANUALES POR INTERVALOS
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de los costes laborales unitarios (CLU) y la relativa debilidad del gasto. La moderacion de

la tasa de variacion del IAPC habria sido ligeramente mayor en Espafia que en la UEM,

de modo que el diferencial continua siendo favorable para Espafa y se amplié dos déci-

mas, hasta -0,7 puntos porcentuales (pp).

La evolucién reciente de los precios esta en linea con las proyecciones sobre la tasa de

inflacion que se realizaron en el informe publicado en marzo para el bienio 2014-2015, y

que proyectaban tasas de variacion del deflactor del consumo privado muy modestas,

aunque positivas y ligeramente ascendentes (del 0,4 % y el 0,8 %, respectivamente), dada
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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 contenida recuperacion prevista de la demanda interna. El informe estipulaba que los
riesgos de desviacion de la inflacidon con respecto al escenario central estaban ligeramen-
te sesgados a la baja, y se vinculaban a una menor traslacién de la recuperacion del gasto
—dado el nivel de holgura existente en la economia— 0 a los efectos sobre los precios de
las materias primas y del tipo de cambio del euro de una desaceleracién mas pronunciada
de algunas de las economias emergentes. En sentido opuesto, una intensificacion del
ajuste fiscal podria inducir subidas en los precios administrados o en la imposicién indi-
recta que podrian aumentar la inflacion.

En el panorama econdmico internacional, la consolidacion de la recuperacién en las econo-
mias desarrolladas continué durante los primeros meses del ejercicio, aunque en algunos ca-
sos las adversas condiciones meteoroldgicas ralentizaron temporalmente el avance de la acti-
vidad. Las tasas de inflacion en este grupo de paises permanecieron en niveles reducidos y las
politicas monetarias mantuvieron un tono expansivo. En contraposicion, las economias emer-
gentes siguieron mostrando signos de desaceleracion, aunque con diverso grado, al tiempo
que continuaba el endurecimiento en las condiciones de financiacion como resultado de la
respuesta de las autoridades monetarias a los episodios de volatilidad en los mercados finan-
cieros, que en todo caso fueron reduciendo su intensidad conforme avanzaba el trimestre.

El area del euro prolongd la recuperacion iniciada en el segundo trimestre de 2013, favo-
recida por la relajacion sostenida de las tensiones financieras y la mejora de la confianza
de consumidores y empresarios, en un entorno de politica monetaria acomodaticia y de
politicas fiscales menos restrictivas. La inflacidn en el area del euro continué reduciéndose
en los primeros meses de 2014 a un ritmo mayor que el previsto. La tasa interanual de IAPC
se situo en el 0,5 % en marzo, tres décimas por debajo de la registrada a finales del pasa-
do afo. Esta moderacion, afectada también por los efectos calendario mencionados, se
debid al menor ritmo de crecimiento de los precios de los componentes mas volatiles, con
lo que la inflacion subyacente se mantuvo sin cambios, en el 0,9 %. A medio plazo, se
espera que la inflacién permanezca durante un periodo prolongado de tiempo en niveles
moderados, significativamente por debajo del 2 %. En este contexto, el Consejo de Gobier-
no del BCE confirmé las indicaciones sobre la orientacion futura de la politica monetaria,
reiterando su expectativa de que los tipos de interés oficiales se mantendran en los niveles
actuales o mas reducidos por un periodo de tiempo prolongado. Ademas, en su reunién
de abril, el Consejo indico explicitamente que no excluia medidas adicionales de impulso
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
INDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO @ COSTES LABORALES UNITARIOS (b)
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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.

monetario y subrayd la existencia de un acuerdo unanime sobre el uso de instrumentos no
convencionales para hacer frente a los riesgos que pudieran surgir de un periodo dema-
siado prolongado de baja inflacién.

Por otra parte, en marzo se llegé a un acuerdo sobre el disefio del Mecanismo Unico de
Resolucién (MUR), el segundo pilar sobre el que se asienta el proyecto de la uniéon banca-
ria. Por ultimo, en el marco del Procedimiento de Desequilibrios Macroeconémicos, la Co-
mision Europea (CE) hizo publicos los resultados de los examenes en profundidad de los
paises con potenciales desequilibrios macroeconémicos, concluyendo que Italia y Eslove-
nia presentan desequilibrios excesivos. La CE considerd asimismo que Espafa ha dejado
de formar parte de este Ultimo grupo de paises, si bien subrayé que el proceso de ajuste
dista de estar finalizado y que persisten algunos desequilibrios macroeconémicos (en
particular, el elevado endeudamiento publico y privado y la alta tasa de paro). Los progra-
mas nacionales de reforma que se presentaran a finales de mes deberan especificar las
medidas para seguir avanzando en la correccién de los desequilibrios.

En Espania, el proceso de mejoria de las condiciones financieras siguié su curso, en linea
con los desarrollos que se observaron en el ambito de la UEM. En concreto, se anotaron
nuevos descensos de los tipos de interés de la deuda publica espafiola, hasta situarse en
niveles histéricamente reducidos, y de su diferencial con respecto a la referencia alemana,
que para el plazo de diez afos se situaba a mediados de abril por debajo de los 160 pun-
tos basicos (pb), asi como disminuciones de la rentabilidad y de las primas de riesgo de los
valores de renta fija privados. Se observé asimismo un nuevo aumento de las cotizaciones
en los mercados bursatiles, con una revalorizacion del IBEX-35 del 3,5 % desde principios
de afo. El acceso a la financiacién en los mercados mayoristas experimentd un nuevo
impulso, lo que le permitié al Tesoro cumplir holgadamente sus objetivos de financiacion.

El tono mas holgado de los mercados financieros no se trasladd, sin embargo, a los tipos de
interés de la financiacion crediticia, que repuntaron levemente en el caso del crédito a hoga-
res y permanecieron estables en el de las sociedades no financieras, con lo que en conjunto
siguieron siendo elevados para la orientacion de la politica monetaria. Pese a ello, el fortale-
cimiento del contexto exterior y la mejora del clima de confianza propiciaron un entorno algo
mas favorable para las decisiones de consumo y de inversion del sector privado.
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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GRAFICO 4
FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS
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a Enjunio 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.

El gasto en consumo de los hogares habria registrado en el primer trimestre del afio un

crecimiento intertrimestral del 0,3 %, apoyado en la paulatina mejoria del empleo y en su

efecto sobre la confianza y la renta disponible. Esta ultima variable experimenté a lo largo

del afio pasado una progresiva moderacion de su ritmo de descenso —hasta finalizarlo

con una disminucion del 0,7 % —. Segun las proyecciones comentadas, la renta disponible

de los hogares podria experimentar en 2014 un aumento moderado. Se estima que la in-

version residencial siguid ralentizando su perfil contractivo, en un contexto en el que la

demanda de vivienda continué débil, en linea con la evolucion de sus principales determi-

nantes (renta disponible y condiciones de financiacion) y a pesar del impulso de las com-

pras efectuadas por extranjeros. Por otra parte, la absorcién del voluminoso stock de vi-

viendas sin vender avanza lentamente, lo que retrasa el inicio del ciclo de construccion de

obra nueva en algunas zonas. Se estima que el sector de hogares redujo su endeudamiento

en los primeros meses del ejercicio, al igual que su carga financiera, si bien el ahorro no
destinado al servicio de la deuda se mantiene en niveles reducidos.
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En el ambito empresarial, el gasto en inversiéon de bienes de equipo habria continuado
creciendo de forma moderada, prolongando la senda de recuperacién observada desde
principios de 2013. La mejora en el clima empresarial, junto con la favorable evolucion de
la cartera de pedidos del exterior, ha seguido impulsando el dinamismo de este compo-
nente de la demanda. El resto de la inversién productiva privada, que se concentra princi-
palmente en la inversién en construccion no residencial, habria retrocedido con respecto
al trimestre anterior. Se estima que la reduccién del endeudamiento del sector de socie-
dades no financieras y de su carga financiera habria proseguido en los meses iniciales de
2014, si bien la presion financiera continua siendo elevada.

En la vertiente del comercio exterior, la informacién disponible de los primeros meses
de 2014 apunta a que la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento inter-
anual del PIB habria aumentado ligeramente en el primer trimestre del ejercicio actual,
situandose en torno a 0,6 pp. Este seria el resultado de una aceleracion mas pronunciada
de las exportaciones (apoyadas en la recuperacion de las economias de la zona del euro,
las ganancias de competitividad y en el dinamismo de la demanda de turismo extranjero)
que de las importaciones (impulsadas por la mejora de la actividad industrial y la progre-
siva recuperacion del consumo).

El pasado 31 de marzo se dieron a conocer las cifras definitivas referidas a la cuenta
de las AAPP para 2013. Las necesidades de financiacion del sector se elevaron al
6,6 % del PIB (7,1 % si se incluye el impacto de las ayudas financieras), ligeramente
por encima del objetivo fijado por el Consejo Europeo el pasado julio, lo que supone
una reduccion de dos décimas del PIB en relacién con el observado un afio antes. El
esfuerzo fiscal ha sido, no obstante, significativo en términos de la reduccion del sal-
do primario estructural. El cumplimiento de los objetivos fiscales fijados a escala na-
cional y europea resulta fundamental para quebrar la trayectoria alcista de la deuda
publica, que alcanzé el 93,9 % del PIB a finales de 2013. La informacion relativa a la
ejecucioén presupuestaria en los meses transcurridos de este afio es todavia escasa y
poco representativa de la evolucién de las distintas partidas en el conjunto del afio. En
todo caso, indica la continuidad del proceso de consolidacién fiscal en las distintas
administraciones.

Desde la 6ptica de la oferta, los indicadores sectoriales disponibles apuntan a una senda
de reactivacion paulatina del valor afiadido de la industria y de los servicios de mercado,
iniciada en este Ultimo caso ya en la segunda mitad del 2013, en tanto que la construccién
habria seguido contrayéndose, aunque a un ritmo mas moderado. En la industria, las ra-
mas manufactureras vinculadas a la produccién de bienes de equipo e intermedios lidera-
ron este repunte en la actividad, mientras que en los servicios las actividades ligadas al
comercio, la hosteleria y el transporte fueron las mas dinamicas.

El empleo prolongd en los primeros meses de 2014 la mejoria observada en el tramo final
del afio pasado. Segun la informacion sobre las afiliaciones a la Seguridad Social, la ocu-
pacién crecié un 0,6 % en el periodo enero-marzo (0,3 % en el trimestre precedente), con-
formando un escenario de recuperacion relativamente generalizado por ramas de activi-
dad, pero algo mas intensa en algunas pertenecientes a la economia de mercado
(singularmente, en las de servicios). También la estadistica de contratos registrados mos-
tré una generalizacion del aumento de las contrataciones por duracion y por tipo de jorna-
da, aunque a un ritmo superior en la contratacién temporal y a tiempo parcial. La reciente
entrada en vigor de un programa de incentivos a la contratacién indefinida instrumentado
a través de la reduccion de la cotizacion empresarial por contingencias comunes para las
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nuevas contrataciones indefinidas? podria generar un incremento de este tipo de contra-
tos en los préximos meses.

En conjunto, la informacion disponible parece anticipar un nuevo repunte en la tasa de
variacién de la ocupacién en términos de la Contabilidad Nacional Trimestral, por segundo
trimestre consecutivo y después de mas de cinco afos de retrocesos continuados.
En consonancia con la evolucién descrita, el paro registrado intensificé su ritmo de des-
censo en los tres primeros meses del afo, lo que previsiblemente comportara una estabi-
lizacion de la tasa de paro en torno a los niveles alcanzados el trimestre pasado y un
descenso apreciable respecto a su nivel a principios de 20132,

Por ultimo, aunque con informacién relativamente preliminar, los indicadores de costes
laborales disponibles para el primer trimestre muestran el mantenimiento de las pautas de
moderacién salarial observadas a lo largo de 2013. El incremento medio de las tarifas
hasta marzo se situ6 en el 0,6 %, en linea con lo observado en 2013, y las clausulas de
salvaguarda frente a la inflacion apenas estan teniendo incidencia, debido a su progresiva
menor relevancia en los convenios y al entorno de baja inflacion en el que se desenvuelve
la economia espafiola.

2 Lareduccion de las cotizaciones afectara a las contrataciones indefinidas que se realicen antes del final de afio
y que aumenten el nivel de empleo de la empresa durante dos afios consecutivos.

3 Este andlisis no recoge aun las nuevas series de la EPA que el INE ha publicado con fecha 24 de abril para re-
coger el impacto de la nueva base poblacional de acuerdo con los censos de Poblacion y de Viviendas de 2011.
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

A lo largo del ultimo trimestre, los datos de actividad tendieron a confirmar la recuperacion
en las economias desarrolladas, si bien con un menor dinamismo en Estados Unidos, re-
lacionado en gran medida con las malas condiciones meteoroldgicas. El rapido descenso
de las tasas de paro en Estados Unidos y Reino Unido propicié que la Reserva Federal y
el Banco de Inglaterra abandonasen la condicionalidad cuantitativa de sus estrategias de
forward guidance —referida a umbrales especificos de las tasas de paro— vy las hicieran
contingentes a una valoracion cualitativa. Por su parte, en las economias emergentes, con
la excepcion de las de Europa del Este, siguieron sin vislumbrarse signos claros de reac-
tivacién y se acentud la incertidumbre sobre la economia china. En este contexto, los
mercados financieros internacionales superaron la fase de turbulencia iniciada en el mes
de enero y sortearon algun sobresalto adicional, vinculado a acontecimientos especificos
en algunas economias emergentes, como la crisis de Ucrania o el default de dos fondos en
China, en un contexto de dudas sobre el sector financiero de ese pais. Los desencade-
nantes idiosincrasicos de los episodios de inestabilidad observados en 2014 constituyen
una diferencia importante con las turbulencias de 2013, que respondieron principalmente
a los cambios en las expectativas sobre el ritmo de normalizacién de la politica monetaria
de la Reserva Federal.

En este contexto, durante el trimestre se observaron avances en la mayoria de los indices
bursatiles de las economias desarrolladas (con la importante excepcion de Japon) junto
con un mantenimiento de las rentabilidades de la deuda publica. Asimismo, el sentimiento
de los inversores hacia los mercados emergentes siguié siendo relativamente desfavora-
ble, aunque desde finales de marzo se ha registrado una recuperacion de sus indicadores
bursatiles y de riesgo crediticio, mas intensa en los paises cuyos indicadores habian regis-
trado mayores deterioros en episodios previos y que ya habian adoptado medidas de
politica monetaria y fiscal, como Brasil, Turquia o Sudafrica. En linea con esta evolucion,
a lo largo del periodo examinado se observaron fuertes salidas de los fondos de deuda y
bolsa por parte de inversores minoristas, que se interrumpieron a finales de marzo, cuan-
do volvieron a registrarse compras netas de ambos tipos de activos por primera vez des-
de finales de septiembre de 2013 (véase recuadro 2). En los mercados de materias primas,
se produjo un repunte de los precios de los alimentos provocado por factores de oferta, se
observé una relativa estabilidad del precio del petrdleo, pese a la escalada de la tension
entre Ucrania y Rusia (uno de los mayores productores mundiales), y se abarataron los
metales industriales, como consecuencia de las dudas sobre el dinamismo de la actividad
en China.

En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del cuarto trimestre de 2013 arrojé un cre-
cimiento del 2,6 %, en tasa trimestral anualizada, destacando la contribucién positiva del
consumo privado y la negativa de la inversion privada residencial. Los indicadores de
mayor frecuencia correspondientes al primer trimestre de 2014 evidenciaron un menor dina-
mismo de la actividad, debido a unas condiciones meteorolégicas desfavorables, aunque
los correspondientes a marzo -menos afectados por la climatologia adversa— han sido
mejores. En el mercado laboral, la creacion de empleo durante el trimestre alcanzé una
media de 178.000 empleos netos, ligeramente inferior a la de trimestres anteriores. La tasa
de paro se mantuvo en torno al 6,7 %, inferior al trimestre anterior; ademas, se produjo un
aumento de las tasas de empleo y participacion. Los salarios registraron aumentos inte-
ranuales cercanos al 2 %, en linea con los de trimestres previos. En el mercado inmobiliario
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FLUJOS DE CAPITALES HACIA MERCADOS EMERGENTES

A partir de mediados de 2013, los mercados emergentes se vieron
intensamente afectados por los cambios en las expectativas so-
bre la politica monetaria en Estados Unidos, experimentando fuer-
tes descensos de las bolsas, subidas de los indicadores de riesgo
de crédito y depreciaciones acusadas de sus divisas. Estos desa-
rrollos fueron particularmente acusados en las economias percibi-
das como mas vulnerables, en especial en agquellas que presenta-
ban una mayor dependencia de la financiacion exterior (gréfico 1).
El seguimiento de los flujos de capitales recibidos por estas eco-
nomias es fundamental, por tanto, para evaluar los riesgos asocia-
dos a los abultados desequilibrios externos. Para analizar estos
flujos suele utilizarse la informacién proporcionada por proveedo-
res privados, como el Emerging Markets Portfolio Research (EPFR),
que ofrecen datos de flujos con mayor antelacion y frecuencia que
las fuentes oficiales (informacién de la Balanza de Pagos). Segun
estos indicadores, desde comienzos de 2009 hasta el segundo tri-
mestre de 2013 se produjeron fuertes aumentos en los flujos, regis-
trandose pronunciados descensos posteriormente (gréfico 2).
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Sin embargo, estos indicadores deben ser tomados con cautela,
ya que su composicién no es completamente representativa de la
totalidad de los flujos que reciben los paises emergentes. En efec-
to, la base de datos EPFR aglutina la informacién de la inversion
en cartera procedente de fondos de inversién (mutual funds) y Ex-
change Traded Funds (ETFs). No obstante, de acuerdo con las
estimaciones del Institute of International Finance (lIF), las inver-
siones en cartera solo supusieron el 25 % (5% las de renta varia-
ble y 20 % las de renta fija) del total de flujos de capital hacia pai-
ses emergentes durante el periodo 2011-2013. Ademas, la infor-
macion de EPFR tampoco es plenamente representativa de la
inversion en cartera, ya que los inversores en fondos de inversién
y ETFs presentan un sesgo minorista, y suelen tener un comporta-
miento mas volatil que los inversores institucionales, reaccionan-
do de modo mas intenso ante determinado tipo de noticias.

En este sentido, durante las turbulencias que tuvieron lugar en los
meses centrales de 2013 se produjo una notable diferencia entre
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FUENTES: Emerging Markets Portfolio Research, estadisticas nacionales y Dealogic.
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FLUJOS DE CAPITALES HACIA MERCADOS EMERGENTES (cont.)

la informacioén proporcionada por EPFR —que mostré importantes
salidas de capitales de los paises emergentes, tanto durante el
verano de 2013 como en los meses siguientes (véase grafico 2)—
y la que proviene, con mayor retraso, de la Balanza de Pagos, que
reflejo6 un comportamiento mas estable de los flujos de cartera en
ese periodo (grafico 3). Al comparar los datos de EPFR con las
cifras de emisiones en los mercados primarios de renta fija se
aprecia una discrepancia similar, pues las emisiones marcaron
en 2013 un nuevo maximo histérico anual y comenzaron 2014 con
un repunte de las colocaciones en el primer trimestre (grafico 4).

En definitiva, las divergencias entre indicadores reflejan la impor-
tanciay el distinto comportamiento de diferentes grupos de inver-
sores en los paises emergentes. Asi, de acuerdo con el analisis
recogido en el Ultimo informe sobre estabilidad financiera del FMI',
los inversores minoristas son mas sensibles ante shocks financie-
ros que los inversores institucionales y retiran fondos de un modo
mas pronunciado en presencia de mayor volatilidad®. Unicamente
ante eventos extremos como la quiebra de Lehman Brothers, los
inversores institucionales retiraron fondos en mayor proporcion,
aunque solo en el caso de inversiones en renta fija®.

Por este motivo, algunos organismos, como el lIF, elaboran un in-
dicador alternativo de entradas de capitales en economias emer-
gentes, utilizando la informacién agregada de los paises que pu-
blican sus datos de balanza de pagos mensualmente. Segun este
indicador, entre mayo y octubre de 2013, los mercados emergen-

1 Global Financial Stability Report, FMI, abril 2014.

2 Este andlisis incluye, ademas de los datos del EPFR, informacién sobre
inversores institucionales proporcionada por el Banco de Nueva York
Mellon.

3 Global Financial Stability Report: Moving from Liquidity- to Growth-Dri-
ven Markets, FMI abril 2014.

RECUADRO 2

tes recibieron flujos netos de inversiones en cartera de renta varia-
ble por valor de 10 mm de ddlares y de renta fija por valor de
71 mm de ddlares, lo cual contrasta con la informacion de EPFR,
que muestra salidas de 29 mm de ddlares y 25 mm de ddlares,
respectivamente®. De esta forma, puede concluirse que, aunque
los datos de EPFR —por su inmediatez y elevada frecuencia—
constituyen un indicador relevante del sentimiento de un segmen-
to del mercado hacia los paises emergentes, sus sesgos de com-
posicion obligan a analizar su evolucion con cautela (en especial
cuando ofrece mensajes divergentes con otros indicadores).

De cara al futuro, las previsiones de IIF para 2014 y 2015 y los re-
sultados recientes de una encuesta realizada por Morgan Stanley
a los gestores de activos —que muestran que mas del 35 % de los
inversores mantendran sus posiciones en dichos mercados, y
otro 35% las elevaran entre un 0% y un 2 % — parecen indicar
que los factores de atraccion de capitales hacia las economias
emergentes (pull factors) seguiran estando presentes. No obstan-
te, los cambios en el diferencial de crecimiento esperado entre
estas economias —que han visto sus perspectivas de crecimiento
potencial reducidas— y las desarrolladas, el endurecimiento de
las condiciones globales de financiacion —derivado de la progre-
siva normalizacion de las condiciones monetarias en Estados Uni-
dos— y la percepcién de mayor vulnerabilidad de numerosas eco-
nomias emergentes, hacen esperar una reduccion de los flujos de
capitales hacia esas regiones. Ademas, la dilucién de los riesgos
de cola en la zona del euro ha vuelto a hacer atractiva la inversion
en los paises miembros mas afectados por las tensiones financie-
ras, lo que favorece una recomposicion global de las carteras en
detrimento de las economias emergentes.

4 Research Note, Introducing the IIF Portfolio Flows Tracker, IIF, marzo
2014.

se mantuvo cierta debilidad en los indicadores de actividad, aunque los precios de las
viviendas siguieron subiendo a ritmos similares a trimestres anteriores. La inflacion inte-
ranual cerr6 el trimestre en el 1,5 % mientras que la subyacente se situé en el 1,7 %, sien-
do ambas cifras idénticas a las registradas al final de 2013. La Reserva Federal modifico
su estrategia de forward guidance, al abandonar el umbral del 6,5 % para la tasa de paro
y pasar a una orientacion mas cualitativa. Al mismo tiempo, prosiguié la reduccién del
volumen de compras mensuales de activos en otros 10 mm de ddlares en cada una de las
dos reuniones celebradas durante el trimestre, hasta situarlas en 55 mm.

En Japon, el PIB siguié desacelerandose en el cuarto trimestre, al aumentar en un 0,7 %
trimestral anualizado, tras el 0,9 % del tercer trimestre. La ralentizacion de la inversién publica
explica la menor contribucién de la demanda interna, que contintia siendo muy robusta, en
contraposicion con la prolongada debilidad de la demanda externa. En enero y febrero se ha
mantenido la tendencia al deterioro del déficit comercial. En el primer trimestre, la evolucion
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Porcentaje de la poblacion activa.
b Media mévil de tres meses. Los datos reflejados en el gréfico representan el valor central del trimestre.

ha estado muy influida por la anticipacién de gasto previa a la subida del impuesto sobre el
consumo, que entrd en vigor el 1 de abiril, y que propicié un tono muy positivo al inicio del
trimestre. La inflacion descendioé hasta el 1,3 % interanual en febrero, frente al 1,6 % regis-
trado en diciembre, alejandose del objetivo del banco central (2%). El Banco de Japén ha
mantenido sin cambios su programa de compra de activos, aunque en febrero decidié du-
plicar la cuantia dotada para los programas de préstamo que dan soporte al crecimiento
econdmico y al crédito bancario, al tiempo que extendia por un afio su periodo de vigencia.

En Reino Unido, la tercera estimacion del PIB confirmé un crecimiento del 0,7 % en el
cuarto trimestre (2,7 % interanual), con una importante aportacion de la demanda externa
neta. Los indicadores del primer trimestre de 2014, con cifras de los PMI de manufacturas
y servicios algo inferiores a las del cuarto trimestre y una mejoria en la construccion, se-
falan que la recuperacién ha tendido a estabilizarse. El crecimiento del empleo se ha
moderado y la tasa de paro se ha reducido hasta el 6,9 %, dos décimas menos que en el
trimestre anterior. La inflacion siguié reduciéndose en marzo hasta el 1,6 %, debido, en
parte, a la apreciacion del tipo de cambio; los precios de la vivienda se aceleraron hasta
una tasa interanual del 9,1 % en febrero. El Banco de Inglaterra modificé su estrategia de
forward guidance en febrero, al prescindir de la tasa de paro como referencia Unica sobre
la situacién econémica y adoptar un enfoque mas cualitativo, atendiendo a un conjunto
amplio de indicadores para valorar la capacidad ociosa de la economia.
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
b Rendimientos de la deuda publica a diez afos.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB se
acelerd ocho décimas en el cuarto trimestre de 2013, hasta el 2,4 % interanual, apoyado
en el dinamismo de las exportaciones y en una recuperacion del consumo de los hogares.
Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a un crecimiento mas elevado en el primer
trimestre de 2014. Por su parte, la inflacion volvid a moderarse en el primer trimestre,
hasta el 0,4 % en marzo. La combinacion de brechas de producto negativas y de débiles
presiones inflacionistas motivd nuevos recortes de los tipos de interés oficiales en Hungria y
Rumania. Ademas, el banco central de Polonia amplié por un trimestre el plazo de su
compromiso de mantenimiento de los tipos oficiales, hasta finales del tercer trimestre de 2014.
Entre los paises candidatos, en Turquia, el PIB se expandié un 4,4 % interanual en el cuarto
trimestre de 2013, tasa similar a la del tercero. En el primer trimestre del afo, el ritmo de
avance de la actividad se ha moderado, mientras que la inflacién continué aumentando,
reflejando los efectos retardados de la depreciacion de la lira.

En China, el PIB se desacelerd en el primer trimestre hasta el 7,4 % interanual frente
al 7,7 % del cuarto trimestre de 2013, como habian adelantado los indicadores de alta
frecuencia. Por su parte, la inflacion se situ en el 2,4 % en marzo, una décima inferior a
la registrada en diciembre y por debajo del objetivo del Gobierno (3,5 %). En el ambito del
sector financiero hubo una sucesiéon de eventos que generaron cierta inquietud en los
mercados. Asi, a principios de marzo se produjo el primer impago de intereses sobre un
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 7
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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.

b Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

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.

Brasil, Chile, México, Colombia y Peru.
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bono corporativo y unos dias después tuvo lugar una retirada masiva de depdsitos de un
pequefo banco local, ante los rumores de su inminente colapso. El 15 de marzo, se anun-
ci6 la ampliacion de la banda de negociacion del renminbi hasta el + 2 %, desde el + 1%
anterior; esta moneda se ha depreciado en mas de un 2,5 % frente al ddlar, desde media-
dos de enero, revirtiendo la apreciacion acumulada en los nueve meses anteriores. Por
otro lado, en abril, se anuncié un proyecto piloto entre los mercados de acciones de Hong
Kong y Shanghai, que permitira que los inversores nacionales e internacionales, pasen a
tener acceso a mercados en los que anteriormente no podian operar. En el plano fiscal, el
Gobierno habilité un pequefio paquete fiscal para dar soporte al crecimiento. En el resto
de Asia emergente, el PIB agregado de la regién crecio un 4,5 % interanual en el cuarto
trimestre de 2013, una décima por debajo del trimestre anterior. Los indicadores de mayor
frecuencia apuntan, en general, a un menor dinamismo de la actividad en el primer trimestre
de 2014. En el ambito de las politicas monetarias, la India y Tailandia movieron los tipos
oficiales en 25 pb, al alza en el primer caso y a la baja en el segundo.

BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



En América Latina, a falta de los datos de Argentina y Venezuela, el PIB de las cinco prin-
cipales economias de la regién crecié un 2% en tasa interanual en el cuarto trimestre
de 2013, por debajo del 2,5 % registrado en el trimestre previo, consolidando la senda de
moderacion iniciada a mitad del afio, aunque con una clara heterogeneidad intrarregional.
Los datos de mayor frecuencia reflejan cierta recuperacion de la actividad en el primer
trimestre. Por su parte, la inflacion de los cinco paises con objetivos de inflacion repunté
ligeramente a principios de 2014, desde el 4,3 % en diciembre al 4,6 % en marzo, reflejando
el alza del precio de los alimentos y la depreciacion del tipo de cambio. Argentina publico
un nuevo indice de precios al consumo en enero, siguiendo las recomendaciones del FMI,
que muestra tasas de crecimiento intermensuales (2,6 % en marzo) muy superiores a las
registradas con el indice antiguo. El banco central de Brasil continud el ciclo alcista del
tipo oficial, acumulando una subida de 100 pb entre enero y abril, hasta el 11 %. En Chile,
el banco central redujo en dos ocasiones los tipos oficiales en 25 pb, hasta el 4%, en
respuesta al menor dinamismo de la economia. Por otro lado, el banco central de Peru
volvid a rebajar los encajes bancarios de los depdsitos en moneda nacional. En los mer-
cados cambiarios continuaron las intervenciones de los bancos centrales de Brasil y Peru,
y el de Colombia continué con su programa de compras diarias de ddlares; en el ultimo
mes se han observado notables apreciaciones de las monedas de la region. En Argentina
el endurecimiento de las condiciones monetarias y un cambio regulatorio que obligé a
las entidades financieras a reducir sus posiciones en délares han contribuido a aliviar las
presiones cambiarias y la pérdida de reservas. En Venezuela, se puso en marcha un nuevo
sistema de asignacion de divisas (SICAD ll) para importaciones preferentes, con un tipo
de cambio medio un 88 % mas depreciado que el oficial. Finalmente, Standard & Poor’s
rebajé un peldano la calificacion crediticia de Brasil (deuda soberana en moneda extran-
jera), hasta BBB-; Moody’s elevo la de México a A3, y rebajé la de Argentina a Caal; y
Fitch recorté la de Venezuela hasta B.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BCE

En el area del euro se prolongdé durante el primer trimestre de 2014 el ciclo de recuperacion
economica iniciado hace ya un afo. La relajacion sostenida de las tensiones financieras y la
mejora de la confianza de consumidores y empresarios han contribuido a estabilizar el mer-
cado de trabajo (véase recuadro 3) y a consolidar la fase de expansion de la actividad, que,
no obstante, es todavia débil y muy dependiente de la contribucion de la demanda exterior
(véase recuadro 4) y del apoyo de las politicas econdmicas. Asi, las previsiones mas recientes
de organismos publicos y privados continlian anticipando unas perspectivas de crecimiento
lento en los préximos afos, condicionadas por el proceso de desapalancamiento en que se
halla inmerso el sector privado, las elevadas necesidades de consolidacion fiscal del sector
publico y la persistencia de un grado aun elevado de fragmentacion financiera que impide la
correcta transmision de los impulsos monetarios hacia las economias del area mas duramen-
te afectadas por la crisis. El caracter débil de la recuperacion hace previsible que el PIB del
area solo alcance los niveles anteriores a la crisis a finales de 2015.

La inflaciéon continué reduciéndose en los primeros meses de 2014 a un ritmo mayor que el
previsto. En un contexto de brechas de produccion (output-gaps) elevadas, altas tasas de
paro y ausencia de presiones salariales, la mayoria de los analisis disponibles coinciden en
anticipar que la tasa de inflacion para el conjunto del area retomara valores cercanos al 2 %
solo de manera muy gradual, configurando asi un escenario que plantea retos de gran com-
plejidad para que la demanda agregada recupere su dinamismo, al incrementar en términos
reales el coste de la financiacién y la carga de la deuda, dificultando asi el proceso de des-
apalancamiento en el que se hallan inmersos familias, empresas y sector publico en muchos
paises del area. Ademas, dicha perspectiva incrementa la vulnerabilidad de la economia a
posibles perturbaciones deflacionarias que podrian desanclar las perspectivas de precios del
objetivo de la politica monetaria y obstaculiza el proceso de reabsorcién de los desequilibrios
de competitividad dentro del area del euro, ya que dificulta el ajuste de los salarios reales.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunién de abril, reiteré su ex-
pectativa de que los tipos de interés oficiales se mantendran en los niveles actuales o mas
reducidos por un periodo de tiempo prolongado, indicé de manera explicita que no exclu-
ye medidas adicionales de impulso monetario y subray6 la existencia de un acuerdo una-
nime en su seno sobre el uso de instrumentos no convencionales para hacer frente a los
riesgos que pudieran surgir de un periodo demasiado prolongado de baja inflacién. Las
actuaciones posibles en este ambito, que dependeran l6gicamente del tipo de perturba-
ciones a las que haya que hacer frente, comprenden desde nuevas medidas de liquidez
hasta acciones destinadas a contrarrestar el funcionamiento deficiente del canal del cré-
dito (Credit Easing) o la implementacion de un programa de adquisicion de activos finan-
cieros publicos y privados (Quantitative Easing).

Tras un complejo proceso de negociacion, en marzo se logré el acuerdo sobre el disefio
del MUR, el segundo pilar sobre el que se asienta el proyecto de la unién bancaria. Una
Junta de Resolucién afrontara de manera centralizada y coordinada los procesos de reso-
lucién de las entidades sujetas a la supervision Unica. Para ello contara con el respaldo
financiero de un Fondo Unico de Resolucién, que se nutrird con las aportaciones de las
entidades bancarias. Para completar el disefio del MUR habra que definir en los préximos
meses un mecanismo comun que proporcione un respaldo fiscal de ultima instancia en
situaciones de graves crisis bancarias.
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EL COMPORTAMIENTO DEL EMPLEO Y LA TASA DE PARO EN LA SALIDA DE LA CRISIS

La tasa de paro del area del euro ha repuntado en 4,5 pp durante
la Gran Recesion, pasando de registrar en 2007 su nivel mas bajo
desde el inicio de la Unién Monetaria a alcanzar a finales de 2013
el maximo histdérico, un 12 %. A pesar de la magnitud del deterioro,
la respuesta de la tasa de paro a la contraccion de la actividad no
ha supuesto, para el conjunto del area del euro, un aumento de su
sensibilidad ciclica. Asi, a lo largo de los ultimos quince afos, el
coeficiente estimado de la ley de Okun se ha mantenido relativa-
mente estable, si bien situado en valores algo superiores a los re-
gistrados en los afios setenta y ochenta (véase gréfico 1), como
consecuencia de los cambios que se han producido desde enton-
ces en materia de proteccion al empleo, prestaciones por desem-
pleo y flexibilizacién de la contratacion’.

El comportamiento agregado a escala del area esconde, no obstan-
te, respuestas heterogéneas. Asi, mientras que Francia reproduce
el patrén seguido por el agregado del area (véase gréfico 2), la
sensibilidad de la tasa de paro al ciclo econédmico ha disminuido
significativamente durante la crisis en Alemania. En el caso de la
economia espanola, que destaca en las comparaciones interna-

1 FMI (2010), Unemployment Dynamics during Recessions and Recove-
ries: Okun’s Law and Beyond.
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RECUADRO 3

cionales? como uno de los mercados laborales en los que el em-
pleo es mas reactivo al ciclo, la sensibilidad ciclica de la tasa de
paro ha aumentado.

La forma especifica en la que la recesion ha afectado a las eco-
nomias explica en parte este comportamiento diferencial, ya que
existe evidencia de que la sensibilidad de la tasa de paro a la
actividad depende en gran medida de la naturaleza de las distin-
tas perturbaciones subyacentes. Asi, la sensibilidad del desem-
pleo al componente del consumo privado se estima que es en-
tre tres y seis veces superior al de las exportaciones®. Esta mayor
resistencia del mercado de trabajo a los shocks exportadores
explicaria, en parte, la falta de reaccién registrada en el mercado
laboral aleman, poco afectado por desequilibrios de caracter in-
terno. Del mismo modo, los aumentos recientes de la sensibilidad
ciclica de la tasa de paro en los casos de Espafa e Irlanda ven-
drian explicados, al menos en parte también, por la contraccion
de la actividad en el sector de la construccion, muy intensivo en
mano de obra.

2 L.Balletal (2012), Okun’s Law: Fit at 50?, FMI.
3 Structural Issues Report 2012, Euro Area Labour Markets and the Crisis.
BCE.
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EL COMPORTAMIENTO DEL EMPLEO Y LA TASA DE PARO EN LA SALIDA DE LA CRISIS (cont.)

No obstante, las diferencias en el valor estimado de la ley de
Okun también reflejan las caracteristicas institucionales propias
de los mercados de trabajo nacionales®. Un coeficiente bajo se
corresponde, en general, con marcos regulatorios en los que las
empresas —frecuentemente, en un contexto de negociacién co-
lectiva descentralizada— realizan sus ajustes usando prioritaria-
mente la flexibilidad interna, adaptando el nimero de horas tra-
bajadas por persona y acomodando los salarios a la productivi-
dad de sus trabajadores. Por contra, los marcos regulatorios en
los que una elevada proteccion del empleo y alta rigidez salarial
conviven con formas contractuales temporales conducen en ge-
neral a una mayor sensibilidad ciclica de la tasa de paro. En este
sentido, las reformas integrales del mercado de trabajo pueden
reducir tanto el nivel estructural como la volatilidad ciclica del
desempleo®.

RECUADRO 3

Finalmente, la respuesta del mercado de trabajo a la fase de recu-
peracion iniciada en 2013 deberia permitir también arrojar alguna
luz sobre la preocupacion subyacente en algunos analisis de que
el area del euro pudiera verse sumida en una recuperaciéon econé-
mica sin creacion de empleo. El gréfico 3 presenta, en este senti-
do, un ejercicio sencillo en el que se estima, con datos trimestra-
les del periodo 1995-2012, la relacion que, segun la ley de Okun,
existiria entre la variacion de la tasa de paro y el crecimiento del
PIB y se obtiene, segun dicha relacion, la tasa de paro predicha
para 2013. El mismo ejercicio se repite también en el gréfico 4
para el empleo. Los resultados muestran que, aunque la tasa de
paro ha continuado avanzando a lo largo de este ultimo afo, lo ha
hecho en menor medida que lo previsto por el modelo. Esta evi-
dencia sugiere que la recuperacién econémica en marcha esta en
linea con la experiencia histérica y, por tanto, permite, sobre la

base de la extrapolacién de las tendencias mas recientes, ser mo-

deradamente positivo sobre las perspectivas de evolucién del em-
4 C.Cazes, S. Verick y F. Al Hussami (2011), Diverging trends in unemploy-

ment in the United States and Europe: Evidence from Okun’s law and the
Global Financial Crisis, ILO Working Paper 106.

5 Cheptea et al. (2014), What do past reforms tell us about fostering job
creation in western Europe, FMI.

pleo en los préximos trimestres. Con todo, la extrapolacion de
esas mismas tendencias hace augurar que el proceso de absor-
cion de las elevadas tasas de paro existentes serd muy lento tam-
bién, dado el caracter débil de la recuperaciéon econémica.

3.1 Evolucién econdmica De acuerdo con la estimacion final de Contabilidad Nacional correspondiente al cuarto
trimestre de 2013, el PIB del area del euro crecié un 0,2 %, una décima mas que en el
periodo julio-septiembre (véase cuadro 2). Este mayor dinamismo obedecid, principal-
mente, a la aportacién positiva del saldo neto exterior. Las exportaciones se aceleraron al
tiempo que disminuyé el ritmo de avance de las importaciones. Por su parte, la demanda
interna, excluidas las existencias, tuvo también una aportacion positiva al crecimiento del
producto, como resultado de la aceleracion de la formacion bruta del capital fijo, mientras
que la contribucién de la variacion de existencias fue negativa. El valor afadido avanzé en
todas las ramas de actividad, con la excepciéon de la de los servicios de mercado, en la
que se mantuvo sin cambios. Finalmente, por paises, el PIB crecié en todos ellos, pero de

forma mas significativa en Francia y en Holanda.

En el cuarto trimestre del pasado afo, el nimero de empleados aumenté un 0,1 %, lo que
supuso una caida del 0,5 % en términos interanuales. Los costes laborales unitarios avan-
zaron mas lentamente que en el trimestre anterior, tanto por una cierta contencién de la
remuneracion por asalariado como por el repunte de la productividad por ocupado. Por su
parte, el deflactor del PIB crecié por encima de los CLU, lo que permitié una nueva am-
pliacién del indicador de margenes empresariales (véase grafico 8).

En el primer trimestre del 2014, la mayor parte de los indicadores econémicos se situaron
en media en registros superiores a los del periodo octubre-diciembre (véase grafico 9).
Desde la vertiente de la oferta, la produccion industrial volvio a expandirse en la media de
enero y febrero. Los indicadores de confianza de las principales ramas de actividad (con
la excepcidén de la construccion) elaborados por la CE y los basados en las encuestas a
los directores de compras (PMI) registraron un incremento en el promedio de los primeros
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EL PAPEL DEL COMERCIO EXTERIOR EN LA RECUPERACION ECONOMICA DE LA UEM RECUADRO 4

Durante los afios recientes, el sector exterior ha desempefiado un recuperacion que se inicié en 2013. Como se aprecia en el gra-
papel esencial como amortiguador de la caida de la demanda  fico 1, para el conjunto de la UEM, el crecimiento acumulado
interna en el area del euro en el periodo de crisis y motor de la  del PIB entre 2010 y 2013 (una vez superado el momento critico
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a Excluyendo expo