Indicadores recientes
del entorno exterior

PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Durante el ultimo mes predominé el tono favorable en los mercados financieros interna-
cionales, de forma que los niveles de volatilidad se estabilizaron en la mayoria de ellos, a
la vez que los precios del petréleo detuvieron su caida e incluso repuntaron. A esta mejo-
ra contribuyé el anuncio del programa de compras de activos del BCE, que compenso la
mayor tensién derivada de otros factores, como la incertidumbre generada sobre la con-
tinuidad del programa de ayuda financiera a Grecia o el conflicto de Ucrania. En parte
como reaccion a la medida del BCE, otros bancos centrales adoptaron medidas expansi-
vas de politica monetaria, como Dinamarca (donde los tipos de interés oficiales se situa-
ron en terreno abiertamente negativo) y Suecia (donde, ademas, se anuncié un programa
de compra de activos). En las principales economias avanzadas, las bolsas subieron apre-
ciablemente y las rentabilidades de la deuda soberana repuntaron. En las economias
emergentes, la evolucion fue mas dispar, con caidas bursatiles en América Latina, frente a
aumentos en Europa del Este, y descensos generalizados de las primas de riesgo sobera-
nas, mas intensos en el caso de los paises productores de petréleo. En los mercados
cambiarios, el doélar continud apreciandose, sobre todo frente al euro y, entre las monedas
emergentes, frente al real brasilefio y la lira turca. En cuanto a las materias primas, el pre-
cio del petrdleo retorno a valores cercanos a 60 dolares por barril de Brent, mientras que
los precios de metales y alimentos mostraron una mayor estabilidad.

La actividad en las economias avanzadas no pertenecientes al area del euro mostré una
desaceleracion en la parte final de 2014. En Estados Unidos, el PIB crecié un 2,6 % en
tasa intertrimestral anualizada en el cuarto trimestre (5 % en el tercero), debido a la contri-
bucion negativa de la demanda externa, al retroceso del gasto publico y al debilitamiento
de la inversién en bienes de equipo. En Reino Unido, el crecimiento del PIB del cuarto
trimestre fue del 0,5 % intertrimestral (0,7 % en el trimestre anterior), con caidas de la ac-
tividad en la industria y la construccion. Sin embargo, en Japén el PIB crecio un 2,2 % en
tasa intertrimestral anualizada en el cuarto trimestre, tras dos trimestres consecutivos
en registros negativos. Los indicadores mas recientes sefialan que, en los primeros com-
pases de 2015, la actividad en estas economias ha dejado de debilitarse. En particular, el
gasto en consumo privado ha ganado dinamismo, reflejando la mejora de la renta dispo-
nible real de los hogares que suponen la creaciéon de empleo y los menores precios de la
energia, asi como una mayor confianza. Por otra parte, la inflaciéon ha seguido moderan-
dose en estas economias, hasta el 2,5 % en diciembre en el caso de Japdn (0,5 % excluida
el alza impositiva) y hasta el 0,3 % en enero en Reino Unido.

En las economias emergentes, los ultimos datos de actividad apuntan a un menor dinamismo
en la mayoria de regiones, especialmente en los paises exportadores de materias primas. En
América Latina, los indicadores de alta frecuencia evidencian un estancamiento de la actividad,
destacando Brasil, Venezuela y Argentina. Ademas, en Brasil se aprobd un segundo paquete
de medidas para contener el déficit publico —que registrd el peor dato desde 1998 —, mientras
que en México, como politica preventiva, se adelanté a 2015 el programa de ajuste fiscal, ante
la deriva descendente en los ingresos publicos procedentes de la venta del petroleo. Con la
excepcion de algunas economias de América Latina, la inflacién tendié a reducirse en las
regiones emergentes, propiciando una orientacion mas expansiva de las politicas monetarias.
Asi, el banco central de China recorté el coeficiente de reservas, y el de Turquia rebajé el tipo
de interés principal. Por su parte, el banco central de Rusia rebajé inesperadamente el tipo de
interés de referencia, con el fin de mitigar el deterioro de la situacion econdémica del pais.
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AREA DEL EURO: SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA (a) CUADRO 1

2014 2015
Sep Oct Nov Dic Ene Feb (b)

Actividad y precios  ndice de produccion industrial 0,1 0,6 -0,8 -0,2

Comercio al por menor 0,3 1,6 1,6 2,8

Indicador de confianza de los consumidores -11,4 -11,1 -11,6 -10,9 -8,56 -6,7

Indicador de confianza industrial CE -5,5 -5,0 -4,3 -5,2 -5,0

PMI de manufacturas 50,3 50,6 50,1 50,5 51,0

PMI de servicios 52,3 52,3 51,1 51,6 52,7

IAPC 0,3 0,4 0,3 -0,2 -0,6
Variableg M3 2,5 2,5 3,1 3,6
ST

Crédito a AAPP (c) -0,5 -0,2 0,8 1,9

Préstamos a hogares 0,5 0,6 0,7 0,8

Préstamos a sociedades no financieras -1,8 -1,6 -1,4 -1,0

Eonia 0,01 0,00 -0,01 -0,03 -0,05 -0,04

Euribor a tres meses 0,10 0,08 0,08 0,08 0,06 0,05

Euribor a un afio 0,36 0,34 0,33 0,33 0,30 0,26

Rendimiento bonos a diez anos 1,85 1,69 1,62 1,45 1,27 1,25

Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,69 0,60 0,71 0,76 0,64 0,66

Tipo de cambio ddlar/euro 1,29 1,27 1,25 1,23 1,16 1,14

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d) 3,80 0,10 4,60 1,20 6,50 10,90

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

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.
b Datos hasta el dia 19 de febrero de 2015.

¢ Incluye préstamos y valores.

d Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

La ultima informacién recibida sobre la evolucién econémica en la zona del euro confirma
que la recuperacion prosigue a un ritmo moderado, aunque algo superior al anticipado. De
acuerdo con la estimacién provisional publicada por Eurostat, el PIB aumentd un 0,3 % en
términos intertrimestrales en el cuarto trimestre de 2014, una décima por encima de lo
observado en el periodo julio-septiembre. Este mayor dinamismo fue resultado de la ex-
pansion del producto en Alemania y en Espafia (0,7 % en ambos casos) aunque la mayoria
de los paises registraron tasas positivas. En el conjunto del afio 2014, la economia de la
UEM creci6 un 0,9 %, frente al retroceso del 0,4 % del afo anterior. Por su parte, la Comi-
sién Europea, en su ejercicio de invierno, revisé al alza las previsiones de crecimiento de
la UEM, situandolas en el 1,3% en 2015y en el 1,9 % en 2016. El abaratamiento del precio
del petréleo, la depreciacién del euro y las medidas de politica monetaria adoptadas por
el Eurosistema son los factores que explican esa revision.

La informacion coyuntural mas reciente (en su mayor parte, de caracter cualitativo) mantiene,
en general, un tono mas positivo que en los meses precedentes. Tanto los indicadores de
confianza de la Comisién Europea como las opiniones de las encuestas realizadas a los di-
rectores de compras —PMI— mejoraron en enero, en tanto que, con informaciéon mas retra-
sada, la produccién industrial se mantuvo estable en diciembre, situando el crecimiento in-
tertrimestral del ultimo trimestre de 2014 en el 0,2 %, tras el descenso del 0,4 % observado
en el tercer trimestre. Por el lado de la demanda, la confianza de los consumidores mejoré
notablemente en enero, al igual que el flash del indicador de confianza de los consumidores
de febrero, y las ventas al por menor aumentaron en diciembre, aunque a menor ritmo que
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AREA DEL EURO: iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO Y TIPOS OFICIALES GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo y Eurostat.

Indicadores de las
decisiones de gasto
de los hogares
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en noviembre; las matriculaciones de automéviles también crecieron, aunque menos que en
diciembre. Por otra parte, las encuestas de enero de la Comisién Europea arrojan un incre-
mento del grado de utilizaciéon de la capacidad productiva en la industria, tras mantenerse
practicamente estabilizado en la mayor parte de 2014; en cambio, la valoracién de la carte-
ra de pedidos empeord. Finalmente, las exportaciones nominales cayeron en diciembre, y
tanto las expectativas de exportacién para el primer trimestre de 2015 como la valoracion
de la cartera de pedidos exteriores referida a enero registraron un ligero deterioro.

En el ambito de los precios, la inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion
interanual del IAPC, se redujo hasta el -0,6 %, de acuerdo con la estimacion preliminar de
Eurostat (véase grafico 1). El retroceso de los precios refleja principalmente el abultado
descenso de los precios de la energia, aunque los precios de los alimentos y de los bienes
industriales no energéticos también disminuyeron, mientras que los de los servicios se
desaceleraron. Por su parte, el indice de precios industriales aumenté su ritmo de caida
en diciembre, hasta el 2,7 %.

En el mes de febrero, los tipos de interés en el mercado interbancario continuaron en nive-
les muy reducidos. La misma ténica se observé en los rendimientos de los bonos sobera-
nos, que a pesar del ligero aumento experimentado en alguno de los paises permanecen
en niveles proximos a los minimos histéricos, destacando el caso de Grecia, cuyo bono a
diez afos ha descendido 137 puntos basicos (pb) en lo que va de mes. En los mercados
de renta variable, la cotizacion de las acciones, medida a través del indice EUROSTOXX 50,
se incrementd un 4,1 %. En los mercados de divisas, el tipo de cambio del euro varié
relativamente poco en términos efectivos nominales, mientras que se aprecié un 0,7 %
frente al ddlar, situandose en 1,14 ddlares/euro.

Por Ultimo, en diciembre continud la mejora de los agregados crediticios, al reducirse el ritmo de
caida de los préstamos a las sociedades no financieras en cuatro décimas, hasta el -1 %, mien-
tras que el crecimiento de los destinados a los hogares aumenté una décima, hasta el 0,8 %.

Desde la publicacion del ultimo Boletin se ha conocido la estimacion del avance de la
actividad econdmica en el cuarto trimestre de 2014 (segun la CNTR). Segun esta informa-
cién, el PIB habria registrado un crecimiento intertrimestral del 0,7 % en el tramo final del
ano pasado (0,5% en el tercero), elevando su ritmo de expansioén interanual en cuatro
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ESPANA: INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 2
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FUENTES: Markit, Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espaiia.

a Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).
¢ Datos de Aduanas.Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

décimas, hasta el 2 %. Con ello, el ailo 2014 habria finalizado con un crecimiento medio
del PIB del 1,4 %, frente al descenso del 1,2 % registrado en 2013. La cifra de avance de
la CNTR no proporciona informaciéon desagregada de los componentes de demanda,
pero, a tenor de la evolucion de los indicadores relevantes, se estima una contribucién
destacada del consumo de los hogares a la expansion del producto’.

Esta trayectoria habria continuado en el periodo mas reciente, segun la informacion dis-
ponible. Entre los indicadores de opinidn, los indices de confianza de los hogares y de los
comerciantes minoristas elaborados por la Comisién Europea registraron nuevos avan-
ces en enero (véase grafico 2). En ese mismo mes, las matriculaciones de vehiculos par-
ticulares exhibieron un notable dinamismo —con una aceleracién de 5 puntos porcentua-
les (pp) en su ritmo de crecimiento intermensual, hasta el 6,4 % —. Con informacién mas
retrasada, referida a diciembre de 2014, el indice de comercio al por menor completo el
cuarto trimestre con un moderado avance con respecto al periodo julio-septiembre,
mientras que la produccién industrial de bienes de consumo atenué su caida intermensual
y el indicador de ventas de bienes y servicios de consumo de la Agencia Tributaria acen-
tuo ligeramente su avance interanual.

1 EIINE publicara el 26 de febrero la cifra final para el cuarto trimestre, asi como la informacion desagregada.
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ESPANA: FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 3

TIPOS DE INTERES DEL CREDITO
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FUENTE: Banco de Espafia.
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a Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. Tasas calculadas como flujo efectivo acumulado en doce meses entre saldo del mismo mes

del afio anterior.

Indicadores de la
actividad de las empresas

También continué la modesta mejora de la inversién residencial, como apuntan los visa-
dos de obra nueva con informacién hasta noviembre. Desde el punto de vista de la de-
manda, las transmisiones de viviendas mantuvieron su trayectoria de suave repunte en el
tramo final del pasado afo.

El comportamiento del gasto de los hogares en la etapa mas reciente se esta sustentando
en la evolucién favorable del mercado de trabajo y en la progresiva mejora de los condi-
cionantes de naturaleza financiera. En diciembre, los tipos de interés de los nuevos prés-
tamos para adquisicion de vivienda y de los destinados al consumo y otros fines se redu-
jeron en 24 pb y 65 pb, respectivamente, hasta quedar situados en el 2,6% vy el 6,4 %
(véase grafico 3). Esta reduccion en el coste de la financiacion de las familias favorecié el
avance de los flujos de nuevas operaciones, que crecieron a unas tasas interanuales del
47 % y del 15 %, respectivamente. Por su parte, el ritmo de descenso interanual del saldo
vivo del crédito bancario concedido a este sector se mantuvo en el mismo nivel observado
el mes anterior (3,9 %). El desglose por finalidades muestra una minoracion del retroceso
del destinado a la adquisicion de vivienda y una cierta intensificacion de la caida inte-
ranual de los préstamos para consumo y otros fines.

Los indicadores relativos a la industria —sobre todo, los de naturaleza cualitativa— apuntan
hacia una prolongacion de la fase reciente de dinamismo de la actividad. En concreto, tanto
el indice de confianza industrial de la Comisién Europea como, sobre todo, el PMI de manu-
facturas dieron en enero sefiales de mayor fortaleza que en el mes anterior, y la utilizacion
de la capacidad productiva se incremento al inicio de 2015. Respecto a los indicadores
cuantitativos, para los que la informacién se encuentra mas retrasada, el indice de produc-
cién industrial moderé su caida intermensual en dos décimas, hasta el -0,3 % en diciembre.

En los servicios de mercado, los indicadores cualitativos evolucionaron de forma diver-
gente en enero. Por un lado, el PMI registré un fuerte avance, explicado por el aumento
del ritmo de expansion de los nuevos pedidos; por otro lado, el indice de confianza de la
Comision Europea se moderé como consecuencia de la evolucion de los componentes
relativos a la valoracién de la actividad reciente y de la demanda esperada. En el caso de
los indicadores cuantitativos, las ventas de las grandes empresas del sector siguieron
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ESPANA: FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. Tasas calculadas como flujo efectivo acumulado en doce meses entre saldo del mismo mes
del afio anterior. EFC son establecimientos financieros de crédito.
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expandiéndose a un ritmo interanual sostenido en diciembre, en tanto que el indicador de
actividad del sector servicios ralentizé su tasa de variacién interanual hasta el 2,6 %, tras
retroceder en tasa intermensual en ese mismo mes.

En la construccion, los indicadores contemporaneos prolongaron el tono positivo de los
ultimos meses, con avances de la cifra de afiliados a la Seguridad Social en el mes de
enero y del consumo aparente de cemento en diciembre. En su conjunto, la informacion
disponible apunta a una continuacién de la recuperacién de la actividad constructora,
rasgo que, por tipo de obra, compartirian tanto el componente residencial como el no
residencial, de acuerdo con la informacion disponible hasta noviembre relativa a la conce-
sion de visados de obra nueva y a la licitacion oficial en obra civil.

Por lo que respecta a la inversidn empresarial, los indicadores cualitativos mantuvieron
una evolucién favorable en enero, con una mejora del clima de confianza entre los produc-
tores de bienes de equipo y una recuperacion de la valoracién de la cartera de pedidos y
de las expectativas de produccién futura. Sin embargo, entre los indicadores cuantitati-
vos, las matriculaciones de vehiculos de carga mostraron un tono algo mas débil en enero
que en meses precedentes. Con informacidon mas atrasada, en diciembre se aminoro el
ritmo de caida de la produccién de bienes de equipo, en tanto que se acelerd significati-
vamente el avance de las importaciones, en ambos casos en tasa interanual.

En diciembre se produjo un descenso generalizado de los costes de financiacion de las socie-
dades no financieras. Asi, los tipos de interés de los créditos nuevos se redujeron 16 pb en las
operaciones de importe inferior a un millén de euros (hasta el 4,2 %) y en 35 pb (hasta el 2,1 %)
en las de mayor cuantia (véase grafico 4). También se moderaron ligeramente el coste de los
recursos propios, el de los pagarés y el de la emision de valores de renta fija a largo plazo.

Esta disminucién en los costes de financiacion continué favoreciendo la expansion del vo-
lumen de las nuevas operaciones crediticias en el segmento de menos de un millén de eu-
ros, que avanzo en diciembre a un ritmo interanual del 16 %. En las de importe superior a
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ESPANA: EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 5
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b Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta enero de 2015.

El sector exterior

El mercado de trabajo
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esa cifra se observd, por primera en vez en todo el afio, un aumento en relacién con el
mismo mes de 2013 (del 2 %). En sintonia con esta evolucién, la caida interanual en el saldo
vivo de la financiacion ajena de las sociedades no financieras volvié a reducirse (en 1,4 pp),
hasta quedar situada en el 3,4 % a finales de 2014. El desglose por instrumentos muestra
una importante moderacién en el ritmo de descenso, en los Ultimos doce meses, de los prés-
tamos bancarios concedidos por las entidades residentes, que fue del 6,7 % (1,4 pp menos
que en noviembre), y un aumento en el dinamismo del resto de fuentes de financiacion.

Las exportaciones reales de bienes crecieron en diciembre un 7,2 % en tasa interanual,
2,7 pp mas que en noviembre. Esta aceleracion, bastante generalizada por grupos de
productos, fue particularmente intensa en el caso de los bienes energéticos. Por areas
geograficas, el repunte se concentré en las exportaciones comunitarias, que, no obstante,
siguieron teniendo un comportamiento menos vigoroso que las destinadas al resto del
mundo. Entre estas ultimas sobresalid la expansion de las ventas a Estados Unidos y Asia
emergente, a la que probablemente esté contribuyendo la depreciacion del euro. En cuan-
to al turismo receptor, en enero continud registrando un comportamiento positivo. Las
llegadas de turistas internacionales aumentaron un 3,6 % interanual en el mes de enero,
tras los maximos historicos del afio anterior.

Como en el caso de las ventas exteriores, también las importaciones reales de bienes
acrecentaron su dinamismo en diciembre, al avanzar un 7 % interanual (4,3 % en noviem-
bre). Por areas geograficas, la aceleraciéon afecté en mayor medida a las compras no co-
munitarias, en tanto que, por grupos de productos, destaca el comportamiento expansivo
de los componentes de bienes de equipo y, sobre todo, de consumo duradero.

Los indicadores de empleo mostraron un comportamiento favorable en enero (véase gra-
fico 5). El crecimiento intermensual de las afiliaciones a la Seguridad Social fue del 0,2 %,
una décima menos que en el mes anterior, lo que basicamente se debid a la peor evolu-
cién del empleo agricola. La tasa interanual también se desaceler6 levemente, hasta el
2,5%. Por su parte, la cifra de desempleados registrados en el Servicio Publico de Empleo
Estatal (SEPE) intensificd su descenso en el mes de enero, hasta alcanzar una caida inter-
anual del 6 %, tras un retroceso del 5,4 % en diciembre.
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ESPANA: iINDICES DE PRECIOS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

La evolucién
de los precios

La informacién mas reciente acerca de la evolucion de la negociacién colectiva, referida a
enero de este afio, apunta a un mantenimiento de la ténica de contencion de los aumentos
salariales, que, para el conjunto de los convenios colectivos acordados, se situa, en pro-
medio, en el 0,6 % para el presente afo, una décima por encima de la tasa observada en
2014. Los acuerdos ya cerrados afectan a algo mas de un millén de trabajadores, la gran
mayoria de los cuales, como es habitual en los primeros meses de cada afo, tiene un
convenio firmado en ejercicios anteriores, con un incremento salarial medio también del
0,6 %. Los convenios de nueva firma reflejan un incremento del 0,5 %, porcentaje que se
refiere a tan solo unos 4.000 asalariados.

En enero se intensificd la caida interanual del IPC en tres décimas, hasta el -1,3% (véase
grafico 6). Como en meses anteriores, la evolucién de este indicador se vio muy condicionada
por la trayectoria descendente del precio del petrdleo, que se tradujo en una aceleracion de la
caida del componente energético de casi 3 pp, hasta el -11,4 %. Ademas, el componente
de alimentos no elaborados también redujo su tasa de variacion. Entre los componentes del
IPSEBENE, los alimentos elaborados y los bienes industriales no energéticos se aceleraron en
una décima, en ambos casos hasta el -0,1 %, y en dos los servicios, hasta el 0,5 %, impulsa-
dos por los precios del transporte aéreo, los servicios telefénicos y los seguros. Con ello,
el IPSEBENE crecié un 0,2 %, la primera tasa positiva en los ultimos nueve meses. Por su
parte, la tasa interanual del IPC no energético repuntd una décima, hasta el 0,1 %.

Por lo que hace referencia a los indicadores que aproximan las presiones inflacionistas
futuras, los componentes no energéticos de los indices de precios de bienes industriales
tanto de produccién nacional como importados siguieron registrando tasas de variacion
en torno a cero en diciembre, Ultimo mes para el que se dispone de informacién. Por otro
lado, en el periodo transcurrido de febrero, el precio del crudo ha tendido a repuntar, lo
que contribuira a moderar el descenso del IPC en este mes.

El retroceso interanual del IAPC se intensificé también en enero, hasta el -1,5% (-1,1%
en diciembre de 2014). En el conjunto del area del euro, el descenso de los precios habria
sido, de acuerdo con la estimacién de avance, del -0,6 % (-0,2 % un mes antes). De con-
firmarse estos datos, el diferencial negativo entre la inflacion espafiola y la del area del
euro, medido a través de este indicador, habria permanecido en 0,9 pp.
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