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
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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

BANCO DE ESPANA 6 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



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
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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

2 FLUJOS DE CAPITALES HACIA ECONOMIAS EMERGENTES (EPFR)
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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.
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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

1 UEM. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION ANUAL DEL PIB 2 CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DEL PIB ENTRE 2007 Y 2013
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a Excluyendo exportaciones intra-Unién Europea 15.
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EL PAPEL DEL COMERCIO EXTERIOR EN LA RECUPERACION ECONOMICA DE LA UEM (cont.)

de caida de la actividad internacional en 2009) viene explicado
exclusivamente por la aportacién positiva del sector exterior, que
compenso la contribuciéon negativa de la demanda interna.

Por paises, se aprecian diferencias significativas. Asi, la aporta-
cion del sector exterior ha sido particularmente positiva en aque-
llos que en el pasado acumularon mayores déficits por cuenta
corriente (véase grafico 2). En estas economias, la contribucién
del sector exterior se asenté en un primer momento en el efecto
arrastre que la contraccién de la demanda interna tuvo sobre las
importaciones. En cambio, en los afios mas recientes han sido
las exportaciones las que han sustentado en buena medida la
aportacion positiva de la demanda exterior —excepto en el caso
de Grecia, donde la recuperacion de las ventas al exterior se retrasé
hasta 2013—. En el resto de paises del area del euro, donde el
crecimiento de la demanda y de las importaciones fue mas inten-
so, la aportacién del sector exterior ha sido practicamente nula,
salvo en los casos de Holanda —puerto de entrada de mercancias
procedentes de fuera de la UEM que se destinan a otros paises
del area—, donde alcanzé un valor positivo, y de Finlandia, con
una contribucion negativa.

Estos resultados han venido acomparnados por un proceso intenso
de reajuste de la competitividad relativa de los paises de la UEM en
los afios posteriores a 2007 (véase grafico 3). Asi, la mayoria de los
paises que acumularon pérdidas de competitividad en la primera
década de la moneda Unica han revertido esta situacién en afos
recientes, situando sus costes relativos en niveles ya similares a
los prevalecientes al inicio de la UEM o, en el caso de Grecia, inclu-
so mejores. En cuanto al resto de los paises, Italia y un grupo de
economias pequefias, como Bélgica o Finlandia, han contribuido a
la reabsorcion de los desequilibrios competitivos en la UEM regis-
trando un incremento de sus costes relativos desde 2007. En cam-
bio los costes relativos de Alemania frente a los demas paises del
area apenas han mostrado variaciones en dicho periodo.

Las economias que durante la crisis han registrado un reajuste
de su competitividad han experimentado una mejora apreciable

RECUADRO 4

de su saldo comercial intra-UEM, que ha tenido como contrapar-
tida un deterioro de dicho saldo en todos los paises con superavit
(con la excepcién de Holanda, por el papel ya mencionado de las
reexportaciones). Pero, como se aprecia en el grafico 4, este re-
sultado se encuentra asociado en buena parte a la caida de las
importaciones de las economias mas vulnerables, mientras que
las exportaciones destinadas a otras economias de la UEM tuvieron
un comportamiento relativamente moderado.

En cambio, la mejora de los saldos frente a los paises no UEM es
generalizada (salvo en algunas economias pequefas, como Aus-
tria, Finlandia y Holanda) y, asi como en un primer momento des-
canso en el ajuste de las importaciones, en los anos recientes se
ha asentado de manera creciente en el dinamismo de las ventas a
dichos paises. En consecuencia, la orientaciéon hacia estos merca-
dos externos del drea (cuya relevancia habia disminuido hasta co-
mienzos del presente siglo como reflejo del proceso de integracion
europea) repunté después como consecuencia de la globalizacion
y, en los afos mas recientes, de una busqueda de nuevos merca-
dos para sortear el colapso de la demanda en algunas economias
del area (véase gréfico 5). Esta reorientacion hacia los mercados
de fuera del area ha sido mas marcada en paises como Espafa,
Grecia y Portugal, que han mantenido o aumentado sus cuotas de
exportacion —como se aprecia en el grafico 6—, mientras que en
Francia, Italia e, incluso, Alemania dichas cuotas han retrocedido.

En definitiva, la debilidad de la demanda de los paises del area del
euro ha propiciado una gradual reorientacién de los flujos comer-
ciales hacia mercados situados fuera de la UEM, intensificando la
tendencia observada en los afos previos a la crisis. Este resultado
ha sido particularmente notable en los paises que han registrado
un mayor ajuste de su competitividad-precio, aunque su presen-
cia en estos mercados sigue siendo todavia moderada. En este
sentido, las vulnerabilidades que han surgido en algunas econo-
mias emergentes y la notable depreciacion que han registrado sus
monedas pueden plantear algunos riesgos sobre la evolucion fu-
tura de las exportaciones, compensados solo en parte por las me-
jores perspectivas de la demanda en las economias desarrolladas.

meses del afio con respecto al periodo precedente. La tasa de paro se mantuvo estable

en torno al 11,9 % en enero y febrero, mientras que las expectativas de creacién de em-

pleo procedentes de las encuestas PMI mejoraron en todos los sectores, incluido el de la

construccion.

Por el lado de la demanda, los indicadores de consumo también reflejaron, en general, un

comportamiento favorable. Asi, la confianza de los consumidores y las ventas al por me-

nor aumentaron en el primer trimestre, al igual que las matriculaciones de automéviles en

febrero, tras el importante retroceso registrado en el mes anterior. Por su parte, tanto el

grado de utilizacién de la capacidad productiva como la valoracion de la cartera de pedidos
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

Contabilidad Nacional (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)

Producto interior bruto
Consumo privado
Consumo publico

Formacion bruta de capital fijo

Importaciones
Exportaciones

2012 2013 2014
TR VTR I TR II'TR TR VTR I TR II'TR
-0,2 -0,5 -0,2 0,3 0,1 0,2
-0,1 -0,6 -0,2 0,1 0,1 0,1
-0,2 0,0 0,2 -0,1 0,4 -0,3
-0,7 -1,4 -1,7 0,1 0,5 1,0
0,3 -0,9 -1,2 1,7 0,9 0,5
0,7 -0,6 -0,9 2,4 0,1 1,3

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias -0,3 -0,6 -0,4 0,1 0,2 0,2
Variacion de existencias -0,1 0,0 0,1 -0,1 0,3 -0,3
Demanda exterior neta 0,2 0,2 0,1 0,4 -0,3 0,4
PIB (tasa de variacion interanual) -0,7 -1,0 -1,1 -0,6 -0,3 0,5
Indicadores de actividad (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 0,2 -2,1 0,3 0,7 0,0 0,5 0,4
Sentimiento econdémico 87,8 87,2 90,5 90,2 95,3 99,1 101,5
PMI compuesto 46,3 46,5 47,7 47,8 51,4 51,9 53,2
Empleo -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,0 0,1
Tasa de paro 11,4 11,7 12,0 12,0 12,0 11,9 11,9

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

IAPC 2,6 2,2 1,7 1,6 1,1 0,8 0,5

IPRI 2,8 2,2 0,5 0,1 -0,9 -0,8 -1,7

Precio del petréleo (valor en ddlares) 113,2 110,9 109,6 103,2 113,6 111,83 108,3 107 1
Indicadores financieros (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez ahos UEM 2,3 2,1 3,0 3,2 3,3 3,3 2,8 2,6

Diferencial deuda publica

a diez afios EEUU?UEM -0,72 -0,36 -1,17 -0,72 -0,70 -0,34 -0,02 0,07

Tipo de cambio ddlar/euro 1,293 1,319 1,281 1,308 1,351 1,379 1,379 1,386

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) -2,3 -0,4 0,2 2,5 3,1 4,9 0,5 0,6

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (o) 59 13,8 -0,5 -1,3 9,8 17,9 1,7 1,5

FUENTES: Comisién Europea, Eurostat, Markit Economics, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Informacion disponible hasta el dia 17 de abril de 2014.
b Variacion porcentual acumulada en el afo.

de la industria, indicadores relacionados con la inversion, mejoraron a principios del afio.
Finalmente, las exportaciones nominales se expandieron en enero y febrero, en linea con
el buen comportamiento en el primer trimestre de las expectativas de exportacién y de la
valoracion de la cartera de pedidos exteriores.

En definitiva, la informacion coyuntural mas reciente apunta a la continuacion, a principios
de afio, de la fase de suave expansion de la actividad econémica iniciada en el segundo
trimestre de 2013. Mas a medio plazo, los organismos internacionales y los analistas pri-
vados (véase cuadro 3) prevén que se prolongue la recuperacion del PIB en 2014 y 2015,
apoyada en un entorno exterior relativamente favorable, aunque no exento de riesgos, y
en el progresivo fortalecimiento de la demanda interna, impulsada por el tono acomodati-
cio de la politica monetaria y la mejora continuada de las condiciones financieras. En
torno a estas perspectivas, predominan los riesgos a la baja, relacionados principalmente
con una evolucion de la demanda global, que pudiera ser mas débil de lo previsto, los eleva-
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

dos niveles de endeudamiento tanto del sector privado no financiero en algunos paises
como de los propios bancos, la necesidad de continuar con el proceso de consolidacion
fiscal y la persistencia de la fragmentacion financiera.

La tasa interanual de inflacion del area del euro se situd en el 0,5 % en marzo, tres déci-
mas por debajo de la registrada a finales del pasado afio. Esta moderacion del IAPC, que
se debid al menor ritmo de avance de los precios de los alimentos y al retroceso de los
de la energia, también se vio afectada por el cambio en el calendario del periodo vaca-
cional de Semana Santa. El resto de partidas que constituyen el indice apenas sufrié
modificaciones con respecto a finales del trimestre anterior. De este modo, la inflacién
subyacente, medida por el indice general, que excluye alimentos no elaborados y energia,
se mantuvo sin cambios, en el 0,9 % (véase grafico 10). Finalmente, los precios industria-
les aumentaron su ritmo de contraccion registrando en febrero un retroceso del 1,7 %,
debido fundamentalmente a la caida de los precios de la energia y de los bienes de con-
sumo no duradero.

A medio plazo, se espera —en el contexto anticipado de debilidad econémica— que la
inflacién siga manteniéndose durante un periodo prolongado de tiempo en niveles muy
moderados, significativamente por debajo de 2 %. La reciente tendencia apreciatoria del
tipo de cambio del euro y las tensiones geopoliticas constituyen factores singulares de
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA'Y EMPLEO
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a Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media movil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

b Series normalizadas.

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

positivo significa aumento.
d Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 3

2014 2015
PIB IAPC PIB IAPC
Banco Central Europeo (marzo de 2014) 1,2 1,0 1,5 1,3
Comision Europea (febrero de 2014) 1,2 1,0 1,8 1,3
Fondo Monetario Internacional (abril de 2014) 1,2 0,9 1,5 1,2
OCDE (noviembre de 2013) 1,0 1,2 1,6 1,2
Consensus Forecast (marzo de 2014) 1,1 0,9 1,4 1,3
Eurobarometro (abril de 2014) 1,2 0,9 1,6 1,3

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos.

a Tasas de variacion anual.

UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

incertidumbre en torno a este escenario. Con todo, las expectativas de inflacién a largo plazo
se mantienen ancladas en niveles compatibles con el objetivo de estabilidad de precios.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la UEM
acumuloé entre enero y febrero de 2014 un superavit de 20,9 mm de euros (un 1,3%
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS, Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Un signo positivo (negativo) indica un superavit (déficit) de la balanza por cuenta corriente.
b Entradas menos salidas de capital. Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta de capital.

del PIB), mayor que el registrado en el mismo periodo del afio anterior, que alcanzé 4,4 mm de
euros (un 0,3 % del PIB). Esta mejora del saldo obedecié sobre todo al comportamiento
de las balanzas de bienes y de servicios. El saldo de transferencias corrientes se hizo
menos negativo, mientras que se mantuvo el de la balanza de rentas. Por otro lado, dentro
de la cuenta financiera, y en el mismo periodo, se produjo una salida neta de capitales, al
no compensarse el aumento de la inversion en cartera y de la inversién directa con el re-
troceso de las otras inversiones. De esta forma, la balanza basica, que auna estos dos
tipos de inversiones y la balanza por cuenta corriente, registré un superavit de 87,4 mm de
euros entre enero y febrero de 2014, superior al de 6,8 mm de euros observado en el mis-
mo periodo del afo anterior (véase grafico 11).

De acuerdo con las previsiones mas recientes de la CE, que incorporan la informacién de
los presupuestos nacionales, en 2014 el déficit de las Administraciones Publicas de los
paises del area del euro se reducira hasta el 2,6 % del PIB, frente al 3,1 % registrado en
2013 (véase cuadro 4). Este resultado reflejaria una mejora del saldo primario, que podria
alcanzar un superavit por primera vez desde el 2008, mientras que los pagos por intereses
de la deuda se mantendrian en torno al 3% del PIB. La politica fiscal seguira ejerciendo
un efecto contractivo sobre el crecimiento del PIB, aunque sensiblemente inferior al de
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 4

% del PIB
5012 2013 2014 2015
CE (b) CE (b) FMI (c) CE (b) FMI (c)

Bélgica -4,0 -2,7 -2,6 -2,4 -2,7 -2,1
Alemania 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
Estonia -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 0,2
Irlanda -8,2 -7,2 -4,8 5,1 -4,3 -3,0
Grecia -9,0 -13,1 -2,2 2,7 -1,0 -1,9
Espafia -10,6 -7,2 -5,8 59 -6,5 -4,9
Francia -4,8 -4,2 -4,0 -3,7 -3,9 -3,0
Italia -3,0 -3,0 -2,6 -2,7 -2,2 -1,8
Chipre -6,3 5,5 -5,8 52 -6,1 5,2
Letonia -1,3 -1,3 -1,0 -1,1 -1,0 1,3
Luxemburgo -0,6 -0,2 -0,5 0,1 -2,4 -2,4
Malta -3,3 -3,0 -2,7 -3,1 2,7 -3,3
Holanda -4,1 -3,1 -3,2 -3,0 -2,9 -2,0
Austria -2,5 -1,7 -2,1 -3,0 -1,8 -1,5
Portugal -6,4 459 -4,0 -4,0 -2,5 -2,5
Eslovenia -3,8 -14,9 -3,9 5/5 -3,3 -4,1
Eslovaquia -4,5 -2,5 -3,3 -3,8 -3,4 -3,8
Finlandia -1,8 -2,4 -2,5 -2,6 -2,3 -1,9
Pro memoria: UEM

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

Saldo total -3,7 -3,1 -2,6 -2,6 -2,5 -2,0

Deuda publica 92,7 95,6 96,1 95,6 95,6 94,5

FUENTES: Comisién Europea y Fondo Monetario Internacional.

a Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3 % del PIB.
b Previsiones de la CE de invierno de 2014.

c Previsiones del FMI de abril de 2014.
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afos anteriores, ya que el déficit estructural se reduciria aproximadamente en 0,3 pp del
PIB en 2014, frente al 1 % estimado en 2013. Ademas, se percibe un cambio en la com-
posicioén de la consolidacion, ya que los ingresos permaneceran practicamente estabiliza-
dos, tras el gradual aumento registrado en los afos recientes, mientras que los gastos
disminuirian como consecuencia, sobre todo, de la estabilizacion del mercado de trabajo.
Ademas, las revisiones exhaustivas del gasto que han emprendido algunas economias del
area también contribuiran a este resultado. Por su parte, el saldo de deuda publica alcan-
zard el 96 % del PIB, maximo histdrico desde la creacién de la UEM.

Por paises, destaca la mejora en las cuentas publicas en Portugal, Grecia y Chipre, que
registraron en 2013 saldos presupuestarios mas favorables de lo comprometido en sus
respectivos programas de asistencia financiera, lo que, unido a la evolucion mas positiva
de lo anticipado de las condiciones de financiacién y de su situacién macroeconémica,
aumenta las perspectivas de cumplimiento de los objetivos fiscales a corto y medio plazo.
En cambio, en el caso de Francia y Eslovenia la CE publicé en marzo sendas recomenda-
ciones para que ambos paises establezcan medidas de consolidacién adicionales, dado
el riesgo de incumplimiento de los compromisos adquiridos en el Procedimiento de Déficit
Excesivo. En todo caso, siguen siendo numerosas las economias del area —entre ellas,

BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



3.2 Evoluciéon monetaria
y financiera

Espafa, ltalia y Holanda— que, de acuerdo con la CE, deberan profundizar en su estrategia
de consolidacién para cumplir los requisitos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y re-
conducir los niveles de deuda hacia valores mas sostenibles. En este contexto, adquiere
especial relevancia el grado de detalle de las medidas para 2015 incluidas en los progra-
mas de estabilidad que estos paises deberan presentar a finales de abril en el contexto del
Semestre Europeo, que avanzan los planes presupuestarios para el periodo 2014-2017.

Por otra parte, en el marco del Procedimiento de Desequilibrios Macroeconémicos, la CE
hizo publicos los resultados de los examenes en profundidad de los paises con potencia-
les desequilibrios macroecondémicos, que en esta ronda fueron todos los de la UEM que
no estan bajo programa, salvo Austria, Eslovaquia y Estonia. La CE considera que ltalia y
Eslovenia presentan desequilibrios excesivos y en junio se decidira cuales son los siguien-
tes pasos que se deben adoptar en el marco de este procedimiento. Por su parte, Espana
deja de estar en el grupo de paises que sufren desequilibrios excesivos, si bien la Comi-
sion destaca la persistencia de algunos de ellos. Con todo, aunque el déficit por cuenta
corriente ha registrado en general una correccion notable, son numerosas las economias
que deben proseguir con su ajuste competitivo y con el proceso de desapalancamiento
publico y privado, en un contexto complejo derivado de las reducidas tasas de inflacion
que prevalecen en el area del euro. Segun la CE, Alemania también debe establecer me-
didas para dinamizar y ampliar su potencial de crecimiento a medio plazo. Los programas
nacionales de reforma que los paises presentaran a finales de abril deberan especificar las
medidas para seguir avanzando en la correccién de desequilibrios.

Los progresos en consolidacion fiscal y reforma estructural llevados a cabo en Portugal
han permitido que mejoren notablemente las perspectivas de que el pais pueda volver a
financiarse en los mercados una vez que finalice su programa de asistencia en mayo
de 2014. En el caso de Grecia, la aprobacion de nuevas reformas por parte del Gobierno
permitio la liberacion de un nuevo tramo de ayuda y esta previsto, en los términos acorda-
dos en el segundo programa de asistencia, que el Eurogrupo discuta a partir de mayo
medidas para mejorar la sostenibilidad de su deuda pubica.

En los primeros meses de 2014, los indicadores de tensién financiera en el area del euro
continuaron mejorando, hasta alcanzar niveles préximos a los registrados en los momen-
tos previos al inicio de la crisis de deuda soberana, a finales de 2009. La estabilizacion de
los mercados financieros no se ha traducido todavia, sin embargo, en una reduccién de la
heterogeneidad en las condiciones en las que hogares y empresas acceden a la financia-
cién. En este contexto, la evolucion de los préstamos bancarios al sector privado —vy,
particularmente, al sector de empresas— ha seguido mostrando una gran debilidad, que
contrasta con la recuperacion econémica iniciada hace ya un afio. Esta atonia es comun
a casi todos los paises del area, si bien es de mayor intensidad en los mas afectados por
la crisis de deuda. Constituye un motivo de preocupacién en la medida en que sugiere la
posible accion de factores de oferta que podrian estar restando dinamismo a la evolucién
de los agregados crediticios en un momento en el que la demanda estaria reactivandose,
dificultando asi la consolidacién de la recuperacién econémica.

En el contexto descrito de ausencia de presiones inflacionistas en el horizonte relevante
para la politica monetaria, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo durante el trimestre
el tono acomodaticio de la politica monetaria, dejando inalterados los tipos de interés, y
confirmd las indicaciones sobre la orientacién futura de la politica monetaria (forward-
guidance), 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. Asi, los tipos
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 12
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

de interés de las operaciones principales de financiacién permanecieron en el 0,25 %, al
tiempo que los tipos de las facilidades de crédito y de depdsito se mantuvieron en el 0,75 %
y el 0%, respectivamente (véase grafico 12). Ademas, en su reunion de abril, el Consejo
de Gobierno del BCE sefialé que es unanime en su compromiso de utilizar también instru-
mentos no convencionales acordes con su mandato, para afrontar eficazmente los riesgos
de un periodo de baja inflacién demasiado prolongado.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 13
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INDICE EUROSTOXX 50 Y VOLATILIDAD IMPLICITA

130

120

110

100

90

80

DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD DE LOS BONOS CORPORATIVOS
CON RESPECTO A LOS SWAP ASSETS

% pb
r 250
AN -
‘v\ 10 W
100
I /\ 50
1 —L 1 J 0 1 1 1 1 1
2011 2012 2013 2014 ene-13 abr-13 jul-13 oct-13 ene-14 abr-14
e EUJRIBOR A TRES MESES (MEDIA MENSUAL) INDUSTRIALES
e BONOS A DIEZ ANOS FINANCIEROS

e PRESTAMOS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (b)
PRESTAMOS VIVIENDA HOGARES (TAE)
s DEPOSITOS FAMILIAS (HASTA UN ARO)

Base 100 = dic 2012

|

1

TIPOS DE CAMBIO NOMINALES DEL EURO

ene-13 abr-13

EUROSTOXX 50

jul-13

VOLATILIDAD IMPLICITA (Escala dcha.)

I TR 1999 = 100 Ddlar/euro
55 106 1,43
104 1,40
45
102 1,37
35 400 1,34
25 98 1,31
96 1,28
15
94 1,25
| | L 5 92 | | | | 100
oct-13 ene-14 abr-14 ene-13 abr-13 jul-13 oct-13 ene-14 abr-14

INDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
DOLAR (Escala dcha.)

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Correspondientes a nuevas operaciones.
b Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacion de tipos hasta un afo.

En el mercado bursatil prosiguié la tendencia alcista de los precios, corregida parcialmen-
te en abril. El EUROSTOXX 50 acumula una revalorizacion timida del 1,5 % en el afio, con
un comportamiento muy positivo de las cotizaciones de empresas del sector bancario y
de la construccién, que han ascendido en torno al 9 % y al 13 %, respectivamente, desde
principios de afo. Por su parte, el tipo de cambio del euro se aprecié un 0,5 % frente al
ddlar a lo largo del primer trimestre, mientras que, en términos efectivos nominales, la
apreciacion fue algo mayor del 0,6 % (véase grafico 13).

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos aumentaron ligeramen-
te, aunque se mantienen en niveles bajos (del 0,25 % del euribor a un mes y del 0,60 % a
un afo). Este mismo comportamiento se ha registrado en el caso de los tipos de las ope-
raciones con garantias —eurepo—, por lo que el diferencial entre ambos continta estable
en el entorno de los 45 pb en el caso del euribor a un afno.

En los mercados de deuda publica, las rentabilidades de los bonos a diez afios registraron
una tendencia decreciente desde principios de enero, particularmente intensa en Portugal
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y Grecia, donde los tipos a diez afios alcanzaron registros en torno al 6 % y al 4 %, respec-
tivamente. En el caso heleno, ademas, el Tesoro logré colocar con éxito la primera emision
de bonos desde el inicio de la crisis de la deuda, hace mas de cuatro afnos. La rentabilidad de
la deuda soberana italiana y espafola también continué descendiendo, hasta situarse en
niveles histéricamente reducidos (en torno al 3,2 % en la referencia a diez afios), que im-
plican un diferencial de unos 170 pb con respecto al Bund aleman.

Finalmente, el crédito continué mostrando signos de gran debilidad en el primer trimestre
del afio, en un contexto en el que las condiciones de acceso a la financiacion bancaria en
algunos paises del area del euro continuaron siendo excesivamente estrictas. Asi, la tasa
de crecimiento interanual del crédito a hogares aumentd una décima en febrero, hasta
el 0,4 %, tanto por la menor caida de los préstamos para consumo como por el leve avan-
ce de los destinados a la adquisicion de vivienda. Por su parte, los préstamos bancarios
a las empresas no financieras aceleraron su ritmo de contraccién hasta el -3,1 %, evolu-
cién que viene solo parcialmente compensada por el dinamismo de las emisiones de
deuda por parte de las grandes empresas. En conjunto, el ritmo de contraccion de los
préstamos bancarios al sector privado se mantuvo en febrero en una tasa interanual (en
términos ajustados de titulizaciones) del -2 %.
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4.1

Demanda

4 LA ECONOMIA ESPANOLA

Entre los meses de enero y marzo de 2014 se habria prolongado la mejoria de la economia
espafola que viene observandose desde la mitad del afio pasado. En concreto, las esti-
maciones llevadas a cabo a partir de la informacion disponible apuntan a una intensifica-
cién de dos décimas del crecimiento intertrimestral del PIB en el primer trimestre, hasta el
0,4 %. Este fortalecimiento adicional de la actividad se habria producido en un contexto
de prolongacion del alivio paulatino de las tensiones financieras y de consolidacion de la
tendencia mas favorable del mercado de trabajo que se viene observando desde media-
dos de 2013.

La composicion del crecimiento habria mostrado rasgos similares a los observados en la
segunda mitad del afio pasado (véase grafico 14). En particular, se habria prolongado la tra-
yectoria expansiva de la demanda nacional privada. Dentro de este agregado, la progresiva
mejora de las condiciones en el mercado de trabajo permitié un nuevo avance en los indices
que reflejan la confianza de los hogares y una evolucion mas favorable de la renta disponible,
lo que favorecié un nuevo incremento del consumo privado, algo inferior a los crecimientos
observados en la segunda mitad de 2013. La inversion residencial registrd, segun las estima-
ciones realizadas, un nuevo retroceso, en linea con la falta de pujanza de la demanda, en un
contexto de persistencia de un stock elevado de viviendas sin vender. Por su parte, la evolu-
cion de la inversion empresarial se habria seguido caracterizando, como en los trimestres
precedentes, por una cierta dualidad entre el comportamiento expansivo del gasto en equipo
y la contraccién de la construcciéon no residencial. En el ambito del comercio exterior, las
exportaciones habrian vuelto a registrar, como en el segundo semestre de 2013, un tono de
menor fortaleza, lo que se habria traducido, en conjuncion con la aceleracién de las importa-
ciones, en una disminucién de la aportacién de la demanda exterior neta al crecimiento inter-
trimestral del PIB, que, no obstante, habria continuado siendo ligeramente positiva.

El empleo habria aumentado su ritmo de avance intertrimestral en una décima en el primer
trimestre del afo, hasta el 0,2 %. En tasa interanual, todavia se registré una destruccién neta
de puestos de trabajo, que se estima del 0,3 %, sensiblemente inferior a la registrada en el
cuarto trimestre de 2013, del 1,3 %. Como resultado de la evolucion interanual del producto
y del empleo, el ritmo de avance de la productividad habria experimentado, por cuarto tri-
mestre consecutivo, una notable ralentizacion, hasta el 0,8 % (siete décimas menos que en
el periodo precedente). Los salarios habrian permanecido aproximadamente estables, por lo
que los costes laborales unitarios habrian descendido casi el 1%, lo que, un trimestre mas,
habria redundado en ganancias adicionales de competitividad de la economia espafola.

En los primeros meses de 2014 ha seguido observandose una desaceleracion de los pre-
cios de consumo. En concreto, la tasa de variacion interanual del IPC fue del -0,1 % en
marzo, tasa inferior en cuatro décimas a la observada al cierre de 2013. En términos
del IPSEBENE, la tasa de inflacion de marzo fue nula. Esta evolucion encierra, no obstan-
te, algunos elementos transitorios, de modo que en meses posteriores cabria esperar ta-
sas algo mas elevadas en ambos indicadores. El diferencial de inflacion frente al conjunto
del area del euro, en términos del IAPC, descendi6é en dos décimas entre diciembre de
2013 y marzo de 2014, hasta situarse en -0,7 pp.

Segun la informacion disponible, el gasto en consumo de los hogares e ISFLSH habria regis-
trado, en el primer trimestre de 2014, un crecimiento intertrimestral estimado del 0,3 %,
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

dos décimas menos que el del trimestre precedente (véase grafico 15). Los indicadores cuali-
tativos correspondientes al periodo enero-marzo mantuvieron la senda de mejora que mues-
tran desde mediados del pasado afio, con repuntes de los referidos a la confianza de los
consumidores (como consecuencia, principalmente, de unas expectativas de empleo mas
favorables) y de los comerciantes minoristas (impulsada por los componentes relacionados
con la actividad reciente y la esperada en el futuro). Esta mejora de los indicadores de opinién
no se ha trasladado con la misma intensidad a los indicadores cuantitativos, lo que en parte
refleja que, en algunos casos, estos ultimos solo estan disponibles con algo mas de retraso.
Asi, las matriculaciones de vehiculos particulares moderaron su ritmo de crecimiento intertri-
mestral, hasta una tasa del 2,1 %, a pesar de la entrada en vigor de la quinta edicion del Pro-
grama de Incentivo al Vehiculo Eficiente (PIVE) a finales de enero. Ademas, el indicador de
ventas interiores no financieras de bienes de consumo realizadas por grandes empresas,
elaborado por la Agencia Tributaria, se desacelerd en los dos primeros meses del afo, hasta
registrar ligeras caidas interanuales. Por el contrario, el indicador del comercio al por menor,
con informacion hasta febrero, moderd su ritmo de caida intertrimestral.

De acuerdo con los datos de las Cuentas no Financieras de los Sectores Institucionales, en
el cuarto trimestre de 2013 se produjo un nuevo descenso de la tasa de ahorro de los hogares
(en términos acumulados de cuatro trimestres), hasta el 10,4 % de la renta bruta disponible,
tres décimas menos que un trimestre antes. Este comportamiento fue el resultado de una
nueva desaceleracion de la caida del consumo nominal, en un contexto en el que también se
moderd el descenso de la renta disponible, hasta una tasa negativa del 0,7 %, frente a la
caida del 1,9 % del trimestre anterior. La ralentizacion del retroceso de la renta disponible fue
el resultado de la disminucion de la contribucién negativa de la remuneracion de asalariados
—como consecuencia de la mejoria en la evolucion del empleo y de la restitucion de la paga
extra de diciembre a los empleados publicos— y del aumento de la aportacién de los divi-
dendos recibidos. La capacidad de financiacion del sector en términos del PIB se contrajo en
dos décimas, hasta el 2,5 %, como consecuencia de la reduccion de la ratio de ahorro, en un
contexto en que la formacién bruta de capital se mantuvo estable.

El gasto en bienes de equipo habria prolongado, en el primer trimestre del afio, la evolucion fa-
vorable que mostrd a lo largo de 2013, con un incremento en la tasa intertrimestral en torno al
1,2 %, algo inferior al del trimestre anterior (véase grafico 16). Los indicadores cualitativos mejo-
raron, en términos generales, como promedio de enero a marzo, sobresaliendo los incrementos
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CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, ANFAC y Banco de Espafia.

a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).

tanto de la cartera de pedidos del exterior como de la confianza empresarial. Respecto a los
indicadores cuantitativos, las matriculaciones de vehiculos de carga moderaron ligeramente su
ritmo de crecimiento hasta el 7,2 % intertrimestral, 0,7 pp por debajo del periodo anterior. La
produccion de bienes de equipo también se desacelerd y su tasa de avance intertrimestral se
situd, con datos hasta febrero, en el 1,2 %, 0,8 pp menos que en el trimestre anterior.

La capacidad de financiacién de las empresas no financieras ascendié al 4,3 % del PIB en
2013, lo que supone un incremento de 0,5 pp con respecto a la registrada al final del tercer
trimestre (en términos acumulados de cuatro trimestres). Esta evolucion se sustentd, so-
bre todo, en el aumento del ahorro empresarial, aunque también se produjo una disminu-
cién de la inversion. Estos desarrollos supusieron la prolongacion de la senda de mejora
de la posicion financiera del sector que se viene observando desde mediados de 2012, lo
que ayuda a paliar la debilidad de la financiacidon externa que continda observandose aun.

En el primer trimestre del afio, la inversion en construccion habria registrado una tasa de
variacion intertrimestral negativa algo mas pronunciada que en el periodo octubre-diciembre,
lo que, de acuerdo con la ultima informacién disponible, podria reflejar el retroceso de la obra
civil, tras el repunte observado en el Ultimo trimestre de 2013 (véase grafico 16). Entre los
indicadores contemporaneos, el numero de afiliados en la construccion continué moderando
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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su ritmo de caida intertrimestral, mientras que, por el contrario, el consumo de cemento in-
tensificé su descenso y la produccién de materiales de construccion experimenté una reduc-
cion respecto al trimestre anterior, tras los incrementos registrados en el segundo semestre
de 2013. Por tipo de obra, se estima que la inversion residencial siguié ralentizando su ritmo de
descenso en comparacion con los ultimos meses del pasado afo, en linea con la paulatina
reduccion de la brecha negativa entre las cifras de viviendas iniciadas y terminadas. En con-
creto, y con informacion hasta enero, el numero de visados de vivienda ha frenado su caida
durante los ultimos meses, oscilando en torno a las 2.500 unidades. En relacién con las
transacciones, en el cuarto trimestre de 2013 se vendieron unas 90.000 unidades, lo que
supone una cierta estabilizaciéon de las compras, tras las oscilaciones asociadas a los cam-
bios fiscales que entraron en vigor a comienzos del afio pasado. Continué destacando el
dinamismo de las operaciones realizadas por extranjeros, que alcanzaron casi el 16 % del
total de las transacciones realizadas en ese periodo. En el componente de inversién en otras
construcciones, en los ultimos meses, la superficie visada en edificacion no residencial ha
seguido moderando su ritmo de contraccion y los presupuestos licitados en obra civil prolon-
garon su senda de mejora, de acuerdo con la informacion disponible hasta enero.

El limitado conjunto de informacién disponible acerca de la evolucion del gasto en consu-
mo de las AAPP en el periodo enero-marzo apunta a un aumento de este agregado, tras
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COMERCIO EXTERIOR
Tasas de variacion interanual

GRAFICO 17
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¢ Series ajustadas de estacionalidad.

el significativo ajuste que tuvo lugar en el ultimo trimestre de 2013. En esta direccion
apuntan también los indicadores relativos a los gastos reales de personal (tales como las
afiliaciones en los sectores relacionados con las AAPP).

La ultima informacién disponible sobre la evolucién del sector exterior indica que la
contribucién positiva de la demanda exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB,
en los tres primeros meses del afio, habria sido de 0,2 pp; esto es, dos décimas menos
que en el trimestre anterior. Este dato habria sido el resultado tanto de la ralentizacién
de las exportaciones como de la moderacién del descenso de las importaciones, en
consonancia con la evolucion de la demanda final. No obstante, en términos interanua-
les, tanto las exportaciones como las importaciones se habrian acelerado significativa-
mente (véase grafico 17), y la aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento
interanual del PIB habria aumentado en dos décimas, hasta 0,6 pp. En los préximos
trimestres se espera una recuperacion de las exportaciones, apoyada en la mejoria
gradual de las perspectivas acerca de la evoluciéon de las economias avanzadas, las
ganancias de competitividad acumuladas y el aumento del nimero de empresas que
exportan con caracter regular. Por su parte, las importaciones seguirian mostrando
una creciente fortaleza, sustentada en la paulatina intensificacién de la expansién de
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LA EVOLUCION RECIENTE DE LAS IMPORTACIONES Y SUS DETERMINANTES RECUADRO 5

Uno de los rasgos mas destacados de la economia espafiola en el 10 % del PIB en 2007. Detras de este ajuste se encuentran tanto
afo 2013 fue el superavit que alcanzé el saldo de la cuenta del el dinamismo de las exportaciones como la contraccién de las
resto del mundo, por primera vez desde 1997, tras un proceso de importaciones. Algunos de los factores que explican el comporta-
fuerte correccion del desequilibrio exterior, que llegé a alcanzar el miento de las exportaciones en los ultimos afios, como el aumen-
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LA EVOLUCION RECIENTE DE LAS IMPORTACIONES Y SUS DETERMINANTES (cont.)

to del nimero de empresas que exportan de forma estable o la
creciente diversificacion geografica de las ventas exteriores, su-
gieren que se puede estar produciendo un cambio estructural en
este componente, lo que auguraria un nivel de exportaciones me-
dio persistentemente mas elevado en el futuro. Sin embargo, exis-
te mas incertidumbre acerca de la magnitud del ajuste estructural
en el caso de las importaciones, especialmente tras su repunte a
partir de los meses centrales del pasado afo, cuando la demanda
interna privada comenzé a mostrar signos incipientes de recupe-
racion.

Tras el fuerte avance registrado durante el periodo 1995-2008, la
penetracion de las importaciones de bienes y servicios experi-
mentd un descenso al comienzo de la crisis. Asi, el porcentaje que
representaban las importaciones totales sobre la demanda final,
en términos reales, se situaba a finales de 2013 por debajo de su
valor en 2008 en casi 1,5 pp, a pesar del ligero repunte registrado
el aho pasado (véase grafico 1). Esta disminucién resulta cohe-
rente con la acusada contraccién que experimenté la demanda
nacional durante esos afnos y con la evolucién de sus componen-
tes, en particular, de aquellos con un mayor contenido importador.
Segun las ultimas tablas input-output (que datan de 2005, por lo
que se han podido quedar un poco desfasadas), la inversion en
equipo era el componente con mayor contenido importador
(72,8 %), seguida por las exportaciones de bienes (48,5%) y el
consumo privado (18,3 %). En concreto, las importaciones de bie-
nes de equipo y de consumo, en términos reales, descendieron de
forma significativa (en torno a un 6% de media en el periodo
2008-2013), mientras que las de bienes intermedios, estrecha-
mente ligadas a la demanda de exportaciones, mantuvieron un
comportamiento mas favorable en el conjunto del periodo (véase
grafico 2).

Una via para analizar los posibles cambios en la relacion entre las
importaciones y la demanda final, tanto a nivel agregado como de
sus componentes, consiste en estimar las respectivas relaciones
con datos histéricos y predecir la evolucién de las importaciones
en el periodo posterior'. De este modo, si la senda prevista para
las importaciones, dada la evolucién de sus determinantes (la de-
manda de cada tipo de producto y de los precios relativos), fuera
similar a la observada, cabria pensar que no se ha producido un
cambio relevante en esa relacion. El grafico 3 muestra las predic-
ciones dinamicas obtenidas de esta forma, tanto para el total de
las importaciones como para sus principales componentes no
energéticos (compras al exterior de bienes de consumo duradero,
consumo no duradero, equipo e intermedios) y los errores de pre-
visiéon cometidos. Como se observa en dicho grafico, la evolucion
del total de las importaciones ha estado en linea con la prediccion
obtenida a partir de la ecuacién estimada, por lo que segun este
tipo de aproximacién no se habrian producido cambios importan-
tes en la relacién histérica entre las compras al resto del mundo y
sus factores determinantes. Por su parte, el andlisis de los distin-

1 Para la estimacion de la relacion entre las importaciones y los compo-
nentes de la demanda final se han empleado datos trimestrales corres-
pondientes al periodo 2000-2008.

RECUADRO 5

tos componentes de la demanda revela otros detalles de interés
para caracterizar la dindmica reciente de las compras al exterior y,
también, para poder vislumbrar posibles tendencias futuras.

Las importaciones de bienes de consumo final han estado ligadas,
fundamentalmente, a la evolucién del consumo privado, aunque
tiene interés analizar de forma separada el comportamiento de las
importaciones de consumo duradero y el de las de consumo no
duradero. Se estima que el consumo de bienes duraderos fue el
componente del gasto final de los hogares que registré mayor des-
censo desde el inicio de la crisis (un 5,6 % de media en el periodo
2008-2013, frente al —1,7 % del gasto total?). Esta caida fue parti-
cularmente intensa en algunos bienes cuya demanda se cubre con
importaciones, como es el caso de los automdviles y de los elec-
trodomésticos, por lo que, en conjunto, las importaciones de este
tipo de articulos evolucionaron en linea con lo que cabria esperar
dado el fuerte ajuste de su demanda. En cambio, las importaciones
de bienes de consumo no duraderos mostraron un retroceso ma-
yor al previsto a partir de la evolucién de sus determinantes. Esto
Ultimo podria ser indicativo de cambios en el patron de consumo
de este tipo de bienes por los hogares espafioles, muy constrefi-
dos en su capacidad de gasto durante la crisis, que se habria
orientado hacia la adquisicion de bienes nacionales de menor
precio. Este podria ser el caso, por ejemplo, de la alimentacion,
donde se observa una mayor demanda de marcas blancas®. Sin
embargo, en el caso de otros bienes no duraderos (por ejemplo,
textiles), el impacto de la crisis no ha llevado necesariamente a un
mayor consumo relativo de bienes nacionales (véase grafico 4).

El ritmo de crecimiento de las importaciones de bienes interme-
dios ha excedido la evolucién prevista por la ecuacién estimada
(el error de previsién en este caso es positivo), posiblemente como
consecuencia del sustancial avance de las exportaciones en el
periodo mas reciente, que presenta una elevada dependencia de
bienes intermedios importados®. Por tipos de actividad, las ramas
con mayor contenido importador (muy superior a la media) son las
relacionadas con la industria quimica y minerales, los vehiculos y
el equipo de transporte, asi como con el equipo eléctrico y de
precisiéon. Estas tres ramas, que representan mas de un tercio
de las exportaciones espafolas de mercancias, fueron las que
mas contribuyeron al avance de las importaciones en el afio 2013

2 Segun datos de la Contabilidad Nacional anual, la disminucién del gasto
en muebles, automdviles y electrodomésticos explicé en torno al 50 %
de la caida del gasto final de los hogares. Las importaciones de bienes
duraderos, que antes de la crisis representaban en torno a un 50 % del
total de las importaciones de bienes de consumo, han caido cerca de un
10 % de media en el periodo 2008-2013.

3 Véase L. J. Alvarez y LI. Matea (2011), «La estructura de la distribucion
comercial y su efecto sobre los precios en el &rea del euro y en Espafa»,
Boletin Econdmico, diciembre, Banco de Espafa.

4 De acuerdo con la base de datos de la OCDE sobre indicadores de co-
mercio exterior en términos de valor afadido (Trade in Value Added,
TiVA), el contenido importador de las exportaciones de bienes y servi-
cios espafiolas, que se redujo en el afio 2009 hasta valores cercanos al
20 %, por la brusca contraccién del comercio mundial, habria recupera-
do en 2011 (estimacion preliminar) los valores previos a la crisis (en tor-
no a un 30 %).
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LA EVOLUCION RECIENTE DE LAS IMPORTACIONES Y SUS DETERMINANTES (cont.)

(véase grafico 5). A corto y medio plazo, se prevé que las ramas
con un elevado contenido importador seguiran teniendo un peso
relevante, ya que la globalizacion y los avances en la reduccion de
los costes de transporte y de comunicacion permitirdn que las
empresas continlen aprovechando las ventajas de costes que
conlleva la fragmentacién internacional del proceso de produc-
cion. En este contexto, las mejoras de la competitividad y las re-
formas estructurales realizadas han aumentado el atractivo de la
economia espafiola como destino inversor, en particular en el sec-
tor del automoévil, aunque también en actividades de servicios.

Finalmente, el inicio del ciclo inversor en 2013 ha impulsado la
compra de bienes de equipo que, en general, no se producen en
Espafa (véase grafico 2). El aflo pasado aumentaron las compras
de maquinaria y estructuras metdlicas, de material de transporte y

RECUADRO 5

de otros bienes de equipo, en particular, procedentes de la zona
del euro (con un mayor contenido tecnolégico que las proceden-
tes del resto del mundo).

En resumen, la evidencia disponible presenta indicios de cambios
en el patrén importador de algunos componentes, una vez que se
tienen en cuenta la evolucion de la demanda y de los precios rela-
tivos, aunque no cabe concluir de forma inequivoca que se esté
produciendo un proceso generalizado de sustitucion de las importa-
ciones. No obstante, la magnitud de los ajustes que esta afrontan-
do la economia espafiola, tanto en algunos aspectos relativos a la
demanda (ajuste de renta y riqueza) como a la oferta (reasignacion
sectorial), hace que la identificacion, en estos momentos, del al-
cance y profundidad de este proceso de sustitucion de las impor-
taciones sea necesariamente parcial.

4.2 Produccién y empleo

la demanda final. En el recuadro 5 se analiza la evolucién reciente de las importaciones
y sus determinantes.

En los meses de enero y febrero de 2014, de acuerdo con los datos de Aduanas, las ex-
portaciones reales de bienes aceleraron su dinamismo, con un sensible repunte de su
ritmo de avance interanual hasta el 5,3 %, frente al 1,8 % registrado en el trimestre prece-
dente. Desde el punto de vista del desglose por destino geografico, el repunte de las ex-
portaciones de bienes se apoyd, tanto en el crecimiento de las ventas comunitarias
(un 5,8 %) como en las dirigidas al resto del mundo (un 4,4 %, en contraste con el descen-
so del —-0,2 % registrado en el cuarto trimestre de 2013). Por paises, sobresalid, en el
conjunto del bimestre, el comportamiento positivo de las ventas dirigidas a las economias
asiaticas, que contrasta con el descenso de las destinadas a Rusia y paises asociados, y
a la OPEP. El aumento de las exportaciones a la UE fue generalizado, destacando la recu-
peracioén de las ventas a Alemania e ltalia, tras el descenso del ultimo trimestre de 2013.
Por grupos de productos, destacé el crecimiento de las ventas al exterior de bienes de
equipo y, en menor medida, de bienes intermedios y de bienes de consumo, que se des-
aceleraron por la moderacion de las ventas de automoviles.

Las importaciones reales de bienes, segun la informacion de Aduanas, aumentaron en los
meses de enero y febrero un 8,5% en términos interanuales, intensificando su ritmo de
avance respeto al del cuarto trimestre de 2013. Este crecimiento se apoyo en las compras
exteriores procedentes de la UE (9,5 %) y, en menor medida, en las realizadas al resto del
mundo (7,2 %). Por grupos de productos, destaco el vigor, en términos interanuales, de las
importaciones de bienes de equipo y de consumo, en consonancia con la senda de recu-
peracién paulatina de la demanda interna. Por el contrario, las importaciones de bienes
intermedios industriales se desaceleraron ligeramente. Finalmente, las importaciones rea-
les de servicios habrian alcanzado tasas positivas de crecimiento, después de los descen-
sos registrados en 2013, por el repunte del componente no turistico, segun la informacién
de avance de la Balanza de Pagos.

Los indicadores sectoriales disponibles apuntan a una prolongacion, a lo largo del primer
trimestre de 2014, de la senda de reactivacién paulatina de la actividad que se viene
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observando desde mitad del afio pasado. Para el conjunto de la economia de mercado se
estima que el valor afadido bruto habria crecido, en el primer trimestre del afio, alrededor
de un 0,4 % intertrimestral, con tasas positivas de un orden de magnitud andlogo en la
industria y en los servicios de mercado, en tanto que la construccion habria seguido con-
trayéndose.

En el caso de la industria, el indice PMI de manufacturas repunté en el trimestre y se situd
claramente por encima del nivel 50, que constituye la frontera entre la contraccion y la
expansion de la actividad del sector. Los avances fueron especialmente intensos en los
componentes de nuevos pedidos y produccion presente. Ademas, cabe destacar que
el correspondiente indicador de empleo ha llegado a situarse también por encima del nivel
compatible con un aumento de la ocupacion sectorial. Por lo que respecta a los indicado-
res cuantitativos, el indice de produccion industrial aumentd un 0,7 % intermensual en
febrero, con avances generalizados en los distintos subagregados, si bien el dinamismo
de la actividad fue mas pronunciado en las ramas productoras de bienes de consumo, en
particular en las dedicadas a la fabricacion de vehiculos de motor. También se aprecidé una
mejora en el tono de la actividad productora de bienes intermedios y de equipo, en un
contexto de mejoria de las carteras de pedidos exteriores. Por su parte, los indicadores
relativos a las ramas de la construccion apuntan a un tono moderadamente contractivo de
la actividad del sector en los primeros meses del afo.

En cuanto a los servicios de mercado, el indicador de confianza elaborado por la Comision
Europea anoté un avance sustancial a lo largo del trimestre, con claras mejoras tanto de
los componentes referidos a la evolucion reciente como de los que tratan de reflejar las
perspectivas futuras de actividad. El PMI sectorial, por el contrario, presenté un incremen-
to muy modesto, si bien se encuentra claramente por encima de 50. Las sefiales avanza-
das por los indicadores cuantitativos son menos nitidas: las ventas de servicios de la
Agencia Tributaria o el indicador de actividad del sector servicios (IASS), con datos dispo-
nibles hasta febrero, en el primer caso, y hasta enero, en el segundo, no han reflejado en
toda su intensidad la mejoria de las perspectivas. Con todo, la informacién disponible,
considerada en su conjunto, sugiere una mejora del agregado de servicios de mercado,
apoyada en las actividades ligadas al comercio, la hosteleria y el transporte.

En el primer trimestre del aio se consolidd la mejoria en la evolucion del empleo del con-
junto de la economia observada en el uUltimo tramo de 2013. Las afiliaciones a la Seguri-
dad Social intensificaron su ritmo de recuperacion hasta registrar su primer aumento inte-
ranual desde el inicio de la crisis, concretamente del 0,4 %, frente al descenso del 1,4 %
en el trimestre anterior. En términos intertrimestrales y corregidos de estacionalidad, la
afiliacion crecié un 0,6 %, tres décimas mas que en el ultimo trimestre de 2013. Esta evo-
lucién favorable fue generalizada por ramas de actividad y destaca el crecimiento inte-
ranual del 0,8 % en las afiliaciones registradas en los servicios de mercado. Ademas, en la
industria, esta estadistica revel6 una ligera creacion de empleo en términos intertrimestra-
les, mientras que en la construccién se produjo una nueva moderacién de la contraccién
de la cifra de afiliados. Como consecuencia, el empleo se estabilizé en términos inte-
ranuales en el conjunto de la economia de mercado, después de haber registrado caidas
ininterrumpidas desde 2008. Finalmente, en los servicios de no mercado, agregado que
aproxima al sector de las AAPP?, la afiliacién mantuvo un crecimiento interanual del em-
pleo del 2 %. En conjunto, el comportamiento de las afiliaciones durante los tres primeros

4 Este agregado se construye sumando las secciones de Administracion Publica y Defensa, Educacion y Sanidad
del Régimen General, y excluyendo a los cuidadores no profesionales.
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO, POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)
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a Tasas interanuales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series brutas en la EPA. Empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes
a tiempo completo. Para los trimestres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del trimestre. Datos del IPI hasta febrero de 2014.

b Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

meses del afo seria coherente con una nueva creacion de empleo intertrimestral, en tér-

minos de la CNTR. Esta evolucién se traduciria en una moderacion de la caida interanual

del empleo hasta el entorno del 0,3 %, tras el descenso del 1,6 % en el trimestre anterior

(véase grafico 18).

En el periodo enero-marzo se intensificd el descenso intertrimestral del paro registrado

hasta experimentar una tasa negativa del 2,1 % en términos de la serie ajustada de esta-
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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cionalidad, lo que llevé a una reduccién interanual mas pronunciada que en el trimestre
anterior (del 4,2 %, frente a un retroceso del 1,8 %, respectivamente). Por su parte, la cifra
de contratos registrados en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE) experimentd un
aumento interanual del 18,1 % en el primer trimestre. Este elevado crecimiento se vio im-
pulsado por la contratacion temporal, con un incremento del 19,3 %, aunque los contratos
indefinidos también aumentaron, en una tasa del 6,7 %.

4.3 Costes y precios Los convenios colectivos registrados hasta marzo mostraron un incremento de las tari-
fas salariales del 0,55 % para 2014 —aumento similar al pactado para el ejercicio pre-
cedente—, que estaria en linea con la recomendacion contenida en el Acuerdo Estatal
para la Negociacién Colectiva que los agentes sociales firmaron a comienzos del 2012
(véase grafico 19). La negociacion colectiva ha avanzado, en el primer trimestre de 2014,
a un ritmo superior al observado en el mismo periodo de los dos afios precedentes.
Hasta marzo se ha cerrado la negociacion para algo mas de 2,7 millones de asalariados.
Como es habitual en los primeros meses de cada afio, la mayor parte de los trabajado-
res afectados tienen un convenio revisado, cuya firma tuvo lugar en afios anteriores. En
este tipo de acuerdos la subida media pactada es también del 0,55 %, algo mas mode-
rada que el aumento del 0,66 % acordado en 2013. En los convenios de nueva firma, el
incremento pactado ha sido del 0,5 % —tasa similar a la observada en 2013—. No obs-
tante, esta cifra es aun poco representativa, al afectar unicamente a unos 170.000 asala-
riados. Por otro lado, las clausulas de salvaguarda frente a la inflacién apenas estan
teniendo incidencia alguna, dada la pérdida de peso de este tipo de clausulas y el re-
ducido incremento interanual del IPC en diciembre de 2013 (un 0,3 %). Esta ténica de
moderacioén salarial también se habria mantenido de acuerdo con la informacion sobre
la retribucién media en las grandes empresas ofrecida por la Agencia Tributaria, que
muestra un descenso del 0,7 % en los dos primeros meses del afio. Este conjunto de
informacion seria coherente con un ritmo de variacion interanual de la remuneracion
por asalariado en la economia de mercado en el primer trimestre de 2014 ligeramente
superior al 0,1 % del ultimo trimestre de 2013 (véase grafico 20).
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20
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a Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.

INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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a Tasas interanuales sobre las series originales.
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INDICADORES DE PRECIOS
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a Tasas interanuales sobre las series originales.

En el primer trimestre de 2014, el deflactor del PIB habria continuado la senda de mode-
racion observada a lo largo del afo pasado, hasta experimentar un descenso interanual en
el entorno del 0,4 %, frente al incremento del 0,2 % del trimestre anterior. Por componen-
tes de la demanda final, esta evolucién habria reflejado, sobre todo, el menor ritmo de
variacion del deflactor del consumo privado, asi como la intensificacién de la trayectoria
descendente del deflactor de las exportaciones.

El ritmo de variacién interanual del IPC ha sido muy reducido en los primeros meses
de 2014, prolongandose la senda de desaceleracion que se inicié el pasado verano.
En marzo, el IPC descendié un 0,1 %, frente al incremento del 0,3 % con el que se cerrd
2013 (véase grafico 21). También el IPSEBENE prolongd su senda de ralentizacion, hasta
registrar una tasa nula en marzo, frente al aumento del 0,2 % en diciembre de 2013. La
desaceleracion fue especialmente acusada en el caso de los precios de los alimentos
elaborados, que aumentaron un 1,2 % en marzo, 1,1 pp menos que en diciembre, en un
contexto de moderacion de los precios de produccion nacional de este tipo de bienes y
de abaratamiento de los precios de importacién. Los servicios también se abarataron en
marzo, registrando una caida interanual del 0,2 %, que contrast6 con al estabilidad mos-
trada en diciembre. Este descenso esta condicionado por el efecto del diferente calendario
de la Semana Santa en 2013 y en 2014 sobre la evolucion de los precios de los hoteles y
viajes organizados en el mes de marzo, fendmeno transitorio que revertira en abril. Por su
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL

CUADRO 5
Millones de euros y %
2014
Objetivos Ejecucion
oficiales (a)
2013/2012 2014/2013
1 2 3 4 5
1 Recursos totales 386.250 1,0 2,9 — —
Recursos corrientes 382.934 0,5 — — —
Impuestos sobre produccion e importaciones 112.914 4,6 3,0 — —
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 105.107 -0,4 5,0 — —
Cotizaciones sociales 130.438 -2,5 1,3 — —
Otros recursos corrientes 34.475 21 — — —
Recursos de capital 3.316 125,9 — — —
2 Empleos totales 458.489 -6,8 0,4 — —
Empleos corrientes 432.861 1,3 — — —
Remuneracion de asalariados 116.090 0,8 -1,5 — —
Otros gastos en consumo final (b) 84.760 -6,2 — — —
Prestaciones sociales (no en especie) 169.961 1,4 — — —
Intereses efectivos pagados 34.919 11,4 8,1 — —
Subvenciones 10.447 0,1 2.1 — —
Otros empleos y transferencias corrientes 16.684 8,8 - - —
Empleos de capital 25.628 -60,3 - — —
Formacion bruta de capital 15.167 -14,5 2.1 — —
Otros gastos de capital (c) 10.461 — - — —
De los cuales: Ayudas a Instituciones Financieras 4.660 — — - —
3 Cap. (+) onec. (-) definan. 3=1-2) -72.239 — — - —
En porcentaje del PIB nominal anual -7,1 — -6,1 — —
Administracion Central -4,8 — -4,2 -0,7 -0,6
De la cual: Ayudas a Instituciones Financieras -0,4 - 0,0 0,0 0,0
Seguridad Social -1,2 — -0,8 0,3 0,2
CCAA -1,56 — -1,1 -0,1 -0,1
CCLL 0,4 — 0,0 — —
Pro memoria
Saldo primario -37.320 — — — —
Empleos totales, excluyendo ayudas a instituciones financieras 453.829 0,2 1,4 — —
Saldo total, excluyendo ayudas a Instituciones Financieras -67.579 — — — —
En porcentaje del PIB nominal anual -6,6 — -6,1 — —
Saldo Primario, excluyendo ayudas a Instituciones Financieras -32.660 — — — —

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

a Los objetivos del saldo de las AAPP, asi como los ingresos y gastos, son los fijados en el Plan Presupuestario 2014. Puesto que estas cifras se presentan en
porcentajes del PIB, se ha recuperado el nivel de las variables para el afio 2014.

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

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

parte, el ritmo de variacion negativo de los precios de los bienes industriales no energéti-
cos se atenud en dos décimas entre diciembre de 2013 y marzo de 2014, hasta registrar
una caida de 0,3 %.

Los componentes tradicionalmente mas volatiles del IPC también contribuyeron a la des-
aceleracion del indice general a lo largo del primer trimestre del afio. Asi, el ritmo de varia-
cién interanual de los productos energéticos y de los alimentos no elaborados fue del
-1,4% y 0% en marzo, respectivamente, 1,6 y 0,6 pp menos que en diciembre.
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 6

Millones de euros y %

Presupuesto ) »
Inicial 2014 (o) Ejeoucion
Uaicaoen O el DY o P o
2013/2012 2014/2013 ene ene-feb
1 2 3 4 5 6 7

1 Ingresos no financieros 121.118 -1,8 5,8 5.221 -9,8 21.313 22,1

Impuestos directos 62.019 19,1 10,6 4.637 -26,4 7.216 6,8
IRPF 37.924 42,9 8,8 7.558 17,0 10.167 19,8
Sociedades 19.964 -6,9 11,8 -3.161 -179,4 -3.791 -68,6
Otros directos (c) 4.130 1.1 21,2 240 -75,4 841 61,4

Impuestos indirectos 35.777 51,7 53 -1.201 27,1 10.493 20,3
IVA 25.502 55,6 6,4 -2.143 12,9 8.757 19,5
Especiales 7.554 76,3 2,8 733 23,6 1.254 35,9

Otros indirectos (d) 2.721 -6,8 3,0 209 -4,5 481 2,2

Otros ingresos (e) 23.322 -51,1 -6,3 1.786 57,6 3.604 83,2

2 Pagos no financieros 160.796 55 25 21.077 -2,2 32.705 -0,5
Personal 15.638 0,5 1,0 1.233 -26,1 2.565 11,5
Compras 3.200 -9,3 -7,3 215 0,1 284 -12,1
Intereses 28.407 9,0 28,9 8.519 10,5 8.731 9,9
Transferencias corrientes 101.156 59 -6,5 8.996 -12,8 18.525 -8,8
Fondo de contingencia y otros imprevistos — - - — - — —
Inversiones reales 5.930 -12,3 -45,1 630 -38,4 643 -46,1
Transferencias de capital 6.464 31,56 38,6 1.484 142,6 1.957 148,2

3 Saldodecaja@3=1-2) -39.678 — - -15.856 - -11.392 —

Saldo no financiero en términos de CN -45.446 — — -6.088 — -12.404 —

Pro memoria: impuestos totales (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)

TOTAL 160.922 0,1 6,2 8.850 -6,0 28.114 6,5
IRPF 69.946 -1,0 4,6 10.226 10,7 15.503 10,4
Sociedades 19.964 -6,9 11,8 -3.161 -179,4 -3.791 -68,6
IVA 51.939 2,9 5,6 6 - 13.055 12,4
Impuestos especiales 19.073 4,7 7,2 1.779 9,4 3.346 12,0

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

En términos de caja.

Niveles de los Presupuestos Generales del Estado para 2014 respecto a la liquidacion de 2013.
Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

Incluye impuestos sobre primas de seguros vy trafico exterior.

Incluye tasas, ingresos patrimoniales y transferencias corrientes y de capital.

®©OQ000T®

La moderacion de la inflacion espafiola en el primer trimestre de 2014, medida en términos
del IAPC que excluye los precios de la energia y de los alimentos no elaborados, fue mas
pronunciada que la de la UEM; de modo que el diferencial, favorable a Espafia, paso entre
diciembre y marzo de -0,7 pp a —1,1 pp (véase grafico 22). Entre los componentes de este
indicador, se redujeron los diferenciales de los precios de los alimentos elaborados y de
los servicios en 1,1 pp y 0,4 pp, hasta -1 pp y -1,5 pp, respectivamente. Por su parte, el
diferencial de precios de los bienes industriales no energéticos se mantuvo estable en
-0,5 pp. Esta reduccion del diferencial medido por el IPSEBENE se trasladé parcialmente
al diferencial en términos del IAPC general, que paso, entre diciembre y marzo, de -0,5 pp
a -0,7 pp. En concreto, los diferenciales de los precios energéticos y de los alimentos no
elaborados repuntaron 0,5 pp y 1 pp , hasta situarse en 0,7 pp y 1 pp, respectivamente.
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA (@ CUADRO 7
Millones de euros 'y %
IrzL?;UZpOuf s t((;) Efecucion
i VRO, e Ve
2013/2012 2014/2013 ene ene-feb
1 2 3 4 5 6 7
1 Ingresos no financieros 121.274 2,3 1,8 12.189 3,4 21.916 -8,6
Cotizaciones sociales 98.093 -2,9 4,8 8.706 -2,3 16.802 -1,2
Transferencias corrientes 18.424 52,7 -12,1 2.590 1,6 4116 -28,9
Otros ingresos 4,757 -11,5 -7,0 893 166,7 998 -15,8
2 Pagos no financieros 130.181 4,7 2,3 9.009 4,2 18.425 52
Personal 2.247 -1,0 3,5 137 -3,3 302 -3,2
Compras 1.438 -4,5 9,5 47 -5,1 159 2,8
Transferencias corrientes 125.783 5,0 21 8.823 4,4 17.957 55
Pensiones contributivas (c) 108.580 4,9 3,2 7.944 4,4 15.935 3,9
Incapacidad temporal 7.675 -5,7 -36,4 336 -0,8 678 -2,0
Resto 9.528 17,2 20,6 543 8,3 1.344 35,6
Otros gastos 713 -6,8 16,3 2 -84,1 8 -54,0
3 Saldo no financiero 3=1-2) -8.907 — — 3.180 — 3.490 —
Saldo no financiero en términos de CN — — — — — — —
En porcentaje del PIB nominal anual -1,2 — — — — — —
Pro memoria
Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE)
Cotizaciones sociales 18.579 -3,4 0,0 1.540 -6,5 3.035 0,0
Prestaciones por desempleo 31.221 -4,9 -5,7 2.537 -12,2 4,938 -13,3
Sistema de Seguridad Social y SPEE
Cotizaciones sociales 116.673 -3,0 4,1 10.246 -2,9 19.837 -1,0

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

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.
b Niveles de los Prespuestos Generales del Estado y de la Seguridad Social para 2014 respecto a la liquidacion 2013.
¢ Incluye las aportaciones del Estado para el complemento de minimos.

4.4 La actuacion
de las
Administraciones
Publicas

El indice de precios industriales ha acentuado su trayectoria de moderacion en los ultimos
meses y muestra una variacion negativa en febrero, del 2,9 %, frente al incremento del
0,6 % en diciembre. Sus principales componentes registraron ritmos de variacién negati-
vos, de mayor magnitud en el caso del componente energético. Los precios de importa-
cién de productos industriales también intensificaron su senda de descenso, aunque de
forma menos acusada, ya que en febrero cayeron en términos interanuales un 3 %, frente
al 2,5 % de diciembre; mientras que los precios de exportacion de productos industriales
mostraron un abaratamiento mas pronunciado, con una disminucion del 4,4 % en térmi-
nos interanuales en febrero, frente a una caida del 2,7 % en diciembre.

La ultima informacion estadistica disponible para el agregado del sector de las AAPP, re-
ferida al cierre del aflo 2013 (véase cuadro 5), refleja una mejora adicional de la posicion
de las finanzas publicas. Asi, los efectos de las medidas de consolidacion fiscal permitie-
ron que, a pesar del contexto de marcada debilidad econémica, el déficit de las AAPP (sin
tener en cuenta el impacto transitorio de las transferencias de capital a las instituciones
financieras) se redujera ligeramente, en dos décimas del PIB, con respecto al afio 2012
(véase cuadro 5). De este modo, el saldo negativo de las AAPP se situd finalmente en
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COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 8

Millones de euros 'y %

2014 Presupuestos

iniciales (b) Ejecucion
Liq;i(()jfgio’n Prgsi%ljistos Dvoizzgtzgl 2;1:
iniciales (b) 2014/2013
1 2 3 4
1 Ingresos no financieros 123.493 127.638 3,2 -
Recursos del sistema sujetos a entregas a cuenta y liquidacion 84.779 82.670 -2,6 —
Recursos tributarios no sometidos al sistema 20.462 22.068 7,3 -
Impuesto s/ sucesiones y donaciones 2.792 2.631 -6,2 —
TPy AJD 5.542 6.561 15,5 -
Impuesto sobre el patrimonio 1.085 1.042 -4.1 —
Impuesto sobre hidrocarburos, tramo autonémico 1.210 1.273 4,9 —
Impuesto s/ determinados medios de transporte 323 453 28,7
Resto de impuesto directos e indirectos 4,924 5.669 13,1 —
Tasas, precios publicos y otros ingresos 4.584 4.438 -3,3 —
Recursos tributarios no sometidos al sistema 18.253 22.900 20,3 —
Transferencias corrientes no incluidas en el sistema 12.681 13.533 6,3
Ingresos patrimoniales 702 2.012 65,1
Enajenacion de inversiones reales 573 2.455 -
Transferencias de capital 4.298 4.900 12,3
2 Pagos no financieros 138.659 139.178 0,4 —
Pagos corrientes 126.388 125.705 -0,5 —
Gastos de personal 52.608 53.501 1,7 -
Gastos corrientes en bienes y servicios 27.708 27.643 -0,2 —
Gastos financieros 7.289 8.889 18,0 -
Transferencias corrientes 38.782 35.277 -9,9 -
Fondo de contingencia y otros imprevistos 0 394 — —
Pagos de capital 12.271 13.473 8,9 —
Inversiones reales 5.641 5.940 5,0 —
Transferencias de capital 6.631 7.533 12,0 —
3 Saldo no financiero (3=1-2) -15.166 -11.540 -
Saldo no financiero en términos de Contabilidad Nacional -15.781 - - -1.176

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.
b Niveles de los Prespuestos Generales de las Comunidades Auténomas para 2014 respecto a la liquidacion de 2013.

el 6,6 % del PIB en el pasado ejercicio, una décima por encima del objetivo del 6,5%
del PIB establecido por el Consejo Europeo en julio de 2013.

En términos de su composicidn, la mejora observada en el saldo de las AAPP el afio pasado
se debio al aumento de los ingresos, de seis décimas de PIB, dado que los gastos se eleva-
ron cuatro décimas, excluyendo el impacto transitorio de las transferencias de capital relacio-
nadas con las ayudas a las instituciones financieras. El aumento en términos nominales de
los ingresos publicos en 2013 fue de 3,7 mm de euros. Ello se debid al incremento de la re-
caudacion impositiva, como resultado de las medidas adoptadas —que la Agencia Tributaria
estima en cerca de 12 mm—, que compensaron el efecto sobre los ingresos impositivos
derivado de la debilidad de las bases imponibles. Por su parte, los gastos se incrementaron
en 1 mm. No obstante, dado que la carga de intereses y las prestaciones sociales aumentaron,
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL (a) CUADRO 9

Millones de euros

Enero Tasa de variacién
2013 2014 2014/2013 (b)

Ingresos Cuenta corriente 30.278 31.468 3,9
Mercancias 18.011 18.882 4,8

Servicios 7.753 8.373 8,0

Turismo 2.686 2.890 7,6

Otros servicios 5.067 5.483 8,2

Rentas 2.801 2.637 -5,8

Transferencias corrientes 1.714 1.576 -8,1

Cuenta de capital 889 427 -52,0

Cuentas corriente + capital 31.167 31.895 2,3

Pagos Cuenta corriente 33.531 35.052 4,5
Mercancias 20.927 20.938 0,1

Servicios 5.505 5.714 3,8

Turismo 743 791 6,5

Otros servicios 4.762 4.922 3,4

Rentas 4.403 5.730 30,2

Transferencias corrientes 2.696 2.669 -1,0

Cuenta de capital 605 113 -81,3

Cuentas corriente + capital 34.135 35.165 3,0

Saldos Cuenta corriente -3.252 -3.584 -331
Mercancias -2.917 -2.057 860

Servicios 2.248 2.659 411

Turismo 1.943 2.098 156

Otros servicios 305 561 255

Rentas -1.602 -3.093 -1.491

Transferencias corrientes -982 -1.093 -111

Cuenta de capital 285 314 29

Cuentas corriente + capital -2.968 -3.270 -302

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de avance en enero de 2014.
b Variaciones absolutas para los saldos.

en conjunto, en cerca de 6 mm, el ajuste efectivo del resto de rubricas ascendié a unos 5 mm,
que se concentrd, principalmente, en las partidas de gastos de capital.

Por su parte, la ratio de deuda publica sobre el PIB aumentd, segun la metodologia del PDE, en
cerca de 8 pp en 2013, hasta el 93,9 %. Este ascenso fue el resultado de la confluencia de un
déficit primario aun elevado, el incremento de la carga de intereses y la caida del PIB nominal.

En relacién con la ejecuciéon presupuestaria del primer trimestre de este afo, se dispo-
ne solo de informacion parcial. En particular, segun la IGAE, el déficit consolidado en
Contabilidad Nacional de Administracion Central, Seguridad Social y CCAA se habria
situado en enero en el 0,47 % del PIB, frente al 0,53 % del mismo mes de 2013 (véase
cuadro 5). Por su parte, el déficit de caja del Estado acumulado en los dos primeros
meses del afo se situd en 11,4 mm de euros, 4 mm menos que en el mismo periodo de
2013 (véase cuadro 6). Esta correccion fue menos pronunciada segun los datos de Con-
tabilidad Nacional, de acuerdo con los cuales el déficit del Estado en el primer bimestre
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4.5 Balanza por cuenta
corriente y de capital

de 2014 ascendié a 12,4 mm, 1,7 mm por debajo de la cifra alcanzada en el periodo
analogo de 2013.

En cuanto al Sistema de Seguridad Social, se observd un superavit en la contabilidad
presupuestaria de 3,5 mm de euros hasta febrero (véase cuadro 7). En cualquier caso, hay
que tener en cuenta que las cifras de los primeros meses del afio suelen ser escasamente
indicativas de la evolucién de la ejecucion presupuestaria en el conjunto del ejercicio®.

En enero de 20149, segun la estimacion de avance de la Balanza de Pagos, la economia
espafola registré una necesidad de financiacion ligeramente superior a la estimada para
el mismo mes de 2013. En concreto, el déficit conjunto de las balanzas por cuenta corriente
y de capital se situd en 3,3 mm de euros, frente a los 3 mm en enero del ejercicio anterior
(véase cuadro 9). Por componentes, el mayor déficit exterior se explicd por la ampliacién
del saldo negativo de transferencias corrientes y, sobre todo, por el incremento del déficit
de rentas. Esta evolucion compensé la reduccién del déficit comercial y el aumento del
superavit de servicios.

El saldo negativo de la balanza comercial se redujo un 30 % en términos interanuales,
hasta situarse en 2,1 mm de euros, por la disminucién de la factura energética, ya que el
superavit no energético descendio ligeramente en enero de 2014. El saldo positivo de la
balanza de servicios se incrementé un 18 %, hasta 2,7 mm de euros, gracias al ascenso
de los superavits tanto de turismo como de los servicios no turisticos. El déficit de la ba-
lanza de rentas se amplié sustancialmente, un 94 %, hasta situarse en 3,1 mm de euros,
mientras que el saldo negativo de la balanza de transferencias corrientes aumenté un
11 %, alcanzando 1,1 mm de euros. Finalmente, el superavit de la cuenta de capital se
mantuvo relativamente estable en 0,3 mm de euros.

5 Por lo que hace referencia a la ejecucion presupuestaria de las Comunidades Auténomas en términos de Con-
tabilidad Nacional, la ultima informacién disponible en la fecha de cierre del presente informe trimestral corres-
ponde al cierre del afio 2013 (véase cuadro 8).

6 En el afo 2014 los paises de la UE adoptaran el nuevo Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Inter-
nacional (MBP®6), de forma coordinada con la entrada en vigor del nuevo Manual de Cuentas Nacionales. Espafia,
como otros paises europeos comenzard a difundir datos de la Balanza de Pagos con el nuevo MBP6 en septiembre
u octubre de este afio. En ese momento se incorporaran también todos los cambios derivados del nuevo siste-
ma de informacién que el Banco de Espafa esta desarrollando por la desaparicién del sistema tradicional, que
estaba basado, en gran medida, en la declaracién por parte de los bancos de las transacciones transfronterizas.
Por lo tanto, hasta que en el otofio se completen estos cambios, los métodos de estimacioén y las cifras de la
Balanza de Pagos tienen caracter provisional y podrian estar sujetos a revisiones superiores a las habituales.
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5.1

Rasgos
mas destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

Durante el primer trimestre de 2014 se prolongé la senda de mejoria de las condiciones en los
mercados financieros. Los tipos de interés de la deuda publica espafiola y sus diferenciales
con respecto a la referencia alemana siguieron reduciéndose, asi como también la rentabilidad
y las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por el sector privado, al tiempo que
se elevaron las cotizaciones bursatiles en un contexto de reducida volatilidad. De este modo,
a finales de marzo la rentabilidad de las obligaciones del Tesoro a diez afos y su diferencial
con respecto a la referencia alemana con el mismo vencimiento se situaban, respectivamente,
alrededor del 3,3 % y los 170 pb, niveles unos 90 pb y 55 pb inferiores a los de finales de 2013
(véase grafico 23). En los mercados bursatiles, el IBEX-35 se revalorizé durante este mismo
periodo un 4,3 %, ganancia superior a la del EUROSTOXX 50 (1,7 %) y a la del S&P 500 (1,3 %).
En el mercado interbancario, los tipos de interés se mantuvieron en cotas reducidas en todos
los plazos, sin registrar variaciones significativas. Asi, a finales de marzo el euribor a un afio se
situaba en el 0,6 %, 3 pb por encima del nivel de finales de diciembre.

En la parte transcurrida de abril, la rentabilidad de la deuda publica espafola a diez afios ha
continuado descendiendo, y también lo ha hecho, aunque en menor medida, el diferencial
con la del bono aleman al mismo plazo. En los mercados bursatiles, el IBEX-35 ha mostrado
un ligero retroceso, evolucion que esta en linea con la del EUROSTOXX 50 y la del S&P 500.

Segun la informacion mas reciente publicada por el Ministerio de Fomento, la caida del
precio de la vivienda libre continué moderandose en los meses finales de 2013. Asi, la tasa
de retroceso interanual se situd en diciembre en el 4,2 %, 0,3 pp inferior a la registrada en
septiembre (véase grafico 23). La informacion todavia incompleta para el primer trimestre
que ofrecen otras fuentes sugiere que en los primeros meses de este afo se ha prolonga-
do la senda de minoracién del ritmo de descenso interanual del valor de los inmuebles.

Entre finales de 2013 y febrero de 2014 (Ultimo dato disponible), el coste de los créditos a
los hogares aumenté ligeramente, tanto el de los destinados a adquisicién de vivienda
como el de aquellos para consumo y otros fines (véase grafico 23), mientras que el tipo de
interés aplicado a las sociedades no financieras apenas varid. El nivel de los tipos de inte-
rés de los préstamos sigue, por tanto, en niveles relativamente elevados para el tono ex-
pansivo de la politica monetaria, algo que esta influido tanto por los problemas de frag-
mentacion financiera del area del euro como por la propia situaciéon de debilidad de la
economia espafiola (véase recuadro 6).

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacidn del sector privado, correspondientes
a febrero, siguen evidenciando descensos en los saldos. En el caso de los fondos capta-
dos por los hogares se perciben algunos signos de estabilizacién en el ritmo de contrac-
cion, tras la pauta de progresiva intensificacion de la caida que se venia observando des-
de principios de 2011. Asi, en los primeros meses de 2014 dicho retroceso se situd en
registros préoximos a los de finales de 2013 (en torno al 5%, en términos interanuales).
En el caso de las sociedades no financieras, la evolucién méas reciente del ritmo de dismi-
nucion del crédito muestra una cierta volatilidad, en parte asociada a operaciones atipicas
puntuales que no guardan relacién con la situacion del mercado de crédito” y que impiden

7 En particular, se trata de operaciones realizadas por algunas entidades con sociedades no financieras pertene-
cientes a sus grupos financieros.
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Fomento y Banco de Espana.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.

b El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco afios y una media ponderada de las primas de seguro
de riesgo crediticio de las empresas no financieras espafnolas a ese mismo plazo.

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

d Base 2001 hasta diciembre de 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.

valorar si la pauta de moderacion del retroceso que se observé en el segundo semestre
de 2013 ha sufrido alguna modificacion.

En el cuarto trimestre de 2013, las ratios de endeudamiento y de carga financiera de em-
presas y familias siguieron descendiendo. La riqueza neta de los hogares apenas vario,
como resultado de un incremento del valor de los activos financieros netos similar al retro-
ceso del patrimonio inmobiliario. Por su parte, en el caso de las sociedades, los datos de
la muestra de companias colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT) reve-
lan un aumento de su resultado ordinario neto, que se tradujo en un repunte de la rentabi-
lidad media sobre activos y capital. La informacion de avance para el primer trimestre de
2014 apunta a que durante este periodo se habrian seguido reduciendo las ratios de en-
deudamiento y de carga financiera de ambos sectores.

En el caso de las AAPP, la expansién de los pasivos, junto con la debilidad mostrada por
el PIB, se tradujo en un nuevo incremento de las ratios de endeudamiento y de carga finan-

ciera en los meses finales de 2013, hasta alcanzar el 93,9% vy el 3,6 %, respectivamente,
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS TIPOS DE INTERES DEL CREDITO BANCARIO EN ESPANA

Desde comienzos de 2012 los tipos de interés medios de las nue-
vas operaciones de crédito bancario en Espafia apenas se han

1 TIPOS DE INTERES DEL QREDITO A HOGARES Y SOCIEDADES
NO FINANCIERAS Y EURIBOR

%

N W = a o N

RECUADRO 6

reducido (véase grafico 1) y se sitian en niveles relativamente ele-
vados, tanto con respecto a los registrados en el nicleo de paises

2 COSTE DEL PASIVO Y EURIBOR

%
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3 DESVIACIONES CON RESPECTO A LA RELACION HISTORICA CON EL EURIBOR
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Costes financieros (en cuenta de pérdidas y ganancias) dividido por activo total medio.

b Media del tipo sintético de los depdsitos y de la rentabilidad de los valores de renta fija, ponderados por su peso relativo en la financiacién del saldo vivo
del crédito.

¢ Media del periodo 2011-2013. La desviacién media es la diferencia entre el tipo de interés observado y el que se deduciria de la relacion dinamica entre

dicho tipo de interés y el euribor, estimada con datos hasta el tercer trimestre de 2008.

Tipo de interés de los depdsitos a plazo de hogares y sociedades no financieras hasta un afio.

Tipo de interés de los nuevos créditos a sociedades no financieras, por importe inferior a 1 millén de euros y con plazo de fijacion del tipo de interés de

hasta un ano.

Rentabilidad de la deuda del Estado a diez afios menos IRS a diez afos.

En junio de 2010 hay una ruptura en las series por un cambio metodoldgico.

Tipo de interés sintético. Diferencia entre el tipo medio en operaciones para consumo y otros fines y tipo medio en operaciones para vivienda.

Tipo de interés hasta un afio. Diferencia entre el tipo medio en operaciones de menos de 1 millén de euros (principalmente, a pymes) y el tipo medio en

operaciones de importe superior.

o Q

- >aq =
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS TIPOS DE INTERES DEL CREDITO BANCARIO EN ESPANA (cont.)

de la UEM como en relacion con el tono expansivo de la politica
monetaria del drea. Las implicaciones de estos mayores costes
financieros en comparacion con los de nuestros homélogos euro-
peos justifican un andlisis de sus determinantes.

Existen diversos factores que podrian explicar este comportamiento.
Asi, desde un punto de vista tedrico, los tipos de interés de las nuevas
operaciones bancarias se forman, principalmente, a partir del coste
marginal de los pasivos que financian los nuevos préstamos mas unas
primas de riesgo acordes con las probabilidades de impago de los
prestatarios. Adicionalmente, algunas entidades de crédito podrian
intentar trasladar parcialmente a su clientela otros costes especificos,
como los derivados de la necesidad de provisionar su cartera preexis-
tente, de aumentar su capital (en el caso de las entidades mas débi-
les), etc. A continuacion se aporta evidencia que muestra la importan-
cia que tienen los costes de financiacion y las primas de riesgo para
explicar los elevados tipos de interés del crédito en Espafa.

Comenzando por los primeros, a lo largo de 2013 la tendencia de los
costes de financiacion de la banca ha sido decreciente, si bien con
distinta intensidad en unos instrumentos y otros. Los rendimientos
medios exigidos en la emision de valores de renta fija a medio y largo
plazo (aproximados por el IRS a cinco afios mas una media ponde-
rada de las primas de los CDS de un conjunto de bancos espanoles)
se redujeron en 163 pb. El coste de los depdsitos a plazo y el de los
pagarés lo hicieron en menor medida (124 pb y 110 pb, respectiva-
mente), y el de los depdsitos a la vista permanecié sin cambios. En
este contexto, el grafico 2 muestra tres medidas alternativas del
coste global de financiacion de la banca espafola, calculadas con
distintas ponderaciones de unos y otros instrumentos. Si bien en
todos los casos se observa un descenso en el coste, resulta desta-
cable también que, histéricamente, este permanece elevado en rela-
cién con los tipos de interés del mercado monetario determinados
por las expectativas sobre la politica monetaria. En relacion con los
existentes en el conjunto de paises de la UEM cuyos soberanos
mantienen una calificacion crediticia de AAA, en el Ultimo trimestre
de 2013 el tipo medio de los depdsitos bancarios en Espafa se si-
tuaba todavia 40 pb por encima y la prima media de los CDS de los
bancos espafoles era mayor en 75 pb.

En relacién con los factores determinantes de esos mayores costes
de financiacion en Espafia y su repercusion en los tipos de interés
del crédito, el grafico 3 muestra los resultados de una comparacion
internacional dentro de la UEM. Se toman como ejemplo los tipos
de interés de los créditos a sociedades no financieras de menos de
1 millén de euros y con plazo de fijacion del tipo de interés de hasta
un afo, por un lado, y los tipos medios de los depésitos a plazo
hasta un afio de hogares y sociedades no financieras, por otro’.
En cada caso se representa la desviacion media, durante los ultimos

1 A cambio de la menor generalidad del resultado, la eleccién de esos instru-
mentos concretos permite una mayor homogeneidad en la comparacién
entre paises que si se utilizasen tipos sintéticos. En términos de la represen-
tatividad de los instrumentos elegidos dentro de cada pais, las operaciones
de crédito con plazo de fijacion del tipo de interés de hasta un afo represen-
tan como minimo un 38 % del total de operaciones con sociedades no fi-
nancieras por valor de menos de 1 millén de euros, en cada uno de los
paises, para el conjunto de los Ultimos cinco afios. En el caso de los depo-
sitos a plazo hasta un afio, estos suponen como minimo un 78 % del total.

RECUADRO 6

tres afos (2011-2013), de los tipos efectivamente observados con
respecto de los que resultarian de la extrapolacion dindmica de un
modelo que recoge la relacion histérica (hasta el tercer trimestre de
2008) entre dichos tipos de interés y el euribor a tres meses. Como
puede observarse, existe una elevada relacién entre las desviacio-
nes por paises de los tipos de interés del crédito y las de los depd-
sitos (coeficiente de correlaciéon del 0,88). Asimismo, la correlacion
entre las desviaciones con respecto de su comportamiento histérico
de los tipos de interés de los depdsitos y el nivel de las primas de
riesgo soberano (también representadas en el grafico) es igualmente
elevada (0,92), indicando que las tensiones en los mercados de deuda
soberana, y su traslacion a los costes de financiacion de la banca en
los distintos paises, han debido de desempefiar un papel importante
en la explicaciéon de los mayores tipos de interés del crédito en
Espafa y en otros paises del area sujetos a tensiones.

Ahora bien, desde mediados de 2012 se registra una ampliacién
del margen existente entre la rentabilidad de los nuevos créditos y
el coste global de financiacion de los bancos espafoles (véase
grafico 4, donde dicho margen se calcula para las tres medidas
distintas de coste presentadas en el grafico 2). No obstante, esta
ampliacion se produce desde niveles en general reducidos. La va-
loracién de estos margenes resulta complicada®. Debe tenerse en
cuenta que dicho margen ha de remunerar el mayor riesgo de cré-
dito de las operaciones en un contexto de debilidad del crecimien-
to econémico (que se traduce en unas pérdidas potenciales por
impagos superiores y una incertidumbre mas alta) y debe cubrir los
mayores costes asociados al incremento de los requerimientos de
capital, tras los cambios introducidos en la regulacién a escala in-
ternacional. Ambos factores justificarian, por tanto, un margen mas
elevado en relacién con el periodo expansivo anterior a la crisis.

Un indicio de la mayor importancia de las primas por riesgo de
crédito es la notable ampliacién del diferencial entre los tipos de in-
terés aplicados por las entidades espafolas en las nuevas opera-
ciones, segun su nivel de riesgo (véase grafico 5), lo cual estaria
relacionado con la situaciéon econémica de nuestro pais y habria
contribuido a mantener unos costes relativamente elevados del
crédito bancario. Esta ampliacién, o bien no se produce, o lo hace
en mucha menor medida en los paises de la UEM con calificaciéon
crediticia AAA (véase grafico 6).

En resumen, pues, y con todas las cautelas debidas, el nivel actual
de los tipos de interés del crédito en Espana, relativamente elevado
en relacion con el tono de la politica monetaria, estaria influido tanto
por los problemas de fragmentacion financiera del area del euro
como por la propia situacion de debilidad de la economia espanola.
Cabria esperar, por tanto, que la consolidaciéon de los avances re-
cientes en ambos campos se tradujera en una reduccion de la dife-
rencia con los paises de la UEM menos afectados por las tensiones.

2 En la medida en que, en un contexto recesivo, las entidades aplican
politicas de concesion de crédito mas restrictivas (denegando fondos a
aquellos prestatarios con mayor nivel de riesgo), la evolucién observada
de las primas medias de los préstamos efectivamente concedidos se ve
afectada por efectos composicion. Podria darse el caso incluso de que
dichas primas creciesen justo cuando los bancos comienzan a elevar su
oferta, debido a la realizacién, nuevamente, de operaciones con presta-
tarios de mayor riesgo.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB (a)

2012 2013
2008 2009 2010 2011
VTR ITR II'TR IR VTR
Economia nacional -9,2 -4.,4 -3,8 -3,5 -0,6 0,3 1,1 1,4 1,5
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH  -6,5 54 4,9 4.1 3,6 4,9 5,8 6,6 6,8
Sociedades no financieras -6,7 -0,6 1,3 0,7 1,2 2,8 2,9 2,7 3,3
Hogares e ISFLSH 0,2 6,0 3,6 3,4 2,3 2,1 2,9 3,9 3,4
Instituciones financieras 1,8 1,3 0,9 1,9 6,4 5,9 5,4 4,8 1,8
Administraciones Publicas -4,5 -111 -9,6 -9,6 -10,6 -10,5 -10,1 -9,9 -7
Pro memoria
Brecha de financiacion de sociedades
no financieras (b) -10,6 -0,7 -2,7 -1,2 0,8 1,4 1,7 1,7 1,4

FUENTE: Banco de Espafa.

a La serie del PIB estd ajustada de estacionalidad.
b Indicador que aproxima el exceso de recursos disponible tras cubrir la formacién bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter permanente.

5.2 El sector hogares

en diciembre. Los datos mas recientes, correspondientes al mes de febrero, recogen una
ligera moderacion en la tasa de expansion de la financiacion de este sector, que se situd en
el 8%, 0,6 pp menos que en diciembre de 2013.

Durante el ultimo trimestre del afo, la cuenta financiera de la economia espanola frente al
resto del mundo registré entradas netas de capital (excluyendo las operaciones del Banco
de Espafia), como resultado de un incremento de las tenencias del resto del mundo de
pasivos emitidos por sectores residentes y de una desinversion de los agentes nacionales
en activos foraneos. Conjuntamente con la capacidad de financiacion que presento la
economia, que alcanzé el 3,1 % del PIB trimestral (1,5 % del PIB en términos acumulados
de doce meses) (véase cuadro 10), estos movimientos determinaron una reduccién del
saldo deudor del Banco de Espafa frente al resto del mundo. La ultima informacién dis-
ponible de la Balanza de Pagos, correspondiente a enero, muestra que en dicho mes los
inversores no residentes realizaron inversiones en la economia espafola por un importe
algo superior a los 5.300 millones de euros, mientras que las tenencias de activos en el
exterior de los agentes residentes, excluido el Banco de Espafia, aumentaron en una
cuantia préxima a los 9.700 millones de euros. Ello conllevé una salida neta de fondos,
que, unida a las necesidades de financiaciéon de la nacion experimentadas ese mes, se
reflejaron en un aumento de la posicién deudora del Banco de Espaia frente al exterior
proximo a los 7 mm de euros.

El coste de los préstamos concedidos a las familias aumento ligeramente en los dos pri-
meros meses del aflo, tanto en el caso de los recursos para la adquisicion de vivienda
(12 pb, hasta el 3,3%) como en el de los destinados a consumo y otros fines (26 pb,
hasta el 7,5 %).

La financiacion a los hogares se contrajo en febrero un 4,9 %, en términos interanuales, cifra
algo inferior al 5,1 % de diciembre (véase grafico 24). El desglose por finalidades muestra que
esta evolucion fue resultado de la moderacion del descenso del crédito para adquisicion de
vivienda (4,2 %, frente al 4,6 % de dos meses antes) y de la ligera intensificacion del retroceso
del destinado a consumo y otros fines (7,5 %, 0,6 pp mas que al cierre del pasado afo),
aunque este ultimo muestra tradicionalmente un comportamiento mas volatil.
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FINANCIACION A HOGARES Y SOCIEDADES (a) GRAFICO 24

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

%

2011

2013 2014 2011 2012 2013 2014

s TOTAL s ADQUISICION DE VIVIENDA s CONSUMO Y OTROS FINES m— TOTAL s CREDITO DE ENTIDADES RESIDENTES (b) s RESTO

FUENTE: Banco de Espana.

a El crédito incluye la titulizacion fuera de balance y los préstamos transferidos a la SAREB.
b Préstamos de entidades de crédito residentes y establecimientos financieros de crédito.

5.3 El sector
de sociedades
no financieras

La ratio de endeudamiento sobre renta bruta disponible (RBD) de los hogares continué descen-
diendo en el cuarto trimestre de 2013, como resultado de la caida de los pasivos y la estabilidad
de los ingresos (véase grafico 25). Esta evolucion, junto con los menores pagos asociados a los
pasivos (tanto por devolucién de principal como por intereses), permitié que la carga financiera
en relacion con la RBD siguiese disminuyendo. El descenso de la tasa de ahorro bruto se habria
visto compensado por el retroceso de las amortizaciones, de modo que la capacidad de ahorro
del sector una vez descontadas las obligaciones relacionadas con la deuda apenas habria
variado, aunque sigue en niveles reducidos. Por otra parte, la riqueza neta de las familias se
mantuvo estable entre septiembre y diciembre, como resultado de un incremento en el valor
de los activos financieros netos similar al retroceso del patrimonio inmobiliario.

De acuerdo con las cuentas financieras, en el cuarto trimestre de 2013 los hogares invir-
tieron en activos financieros en menor cuantia que en idéntico trimestre de 2012, por lo
que, en términos acumulados de doce meses, dicha inversion se situd en el 0,8 % del PIB,
frente al 1,2 % del trimestre anterior (véase cuadro 11). Las tendencias observadas en
trimestres anteriores se mantuvieron, de forma que los depdsitos y los fondos de inversién
siguieron concentrando el grueso de la inversién (importes equivalentes al 2,9% vy al
2,3 % del PIB trimestral, respectivamente, y del 2,6 % y el 1,5% en el conjunto de 2013),
mientras que, en contraposicién, las familias redujeron sus tenencias de valores de renta
fija por un importe equivalente al 1,8 % del PIB trimestral.

El tipo de interés del crédito bancario a las sociedades no financieras apenas varié en los
dos primeros meses del afo. Asi, en las operaciones de importe inferior a 1 millén de euros
se mantuvo en el 5,2 %, y en las de cuantia superior se elevé ligeramente (8 pb), hasta
alcanzar el 3 %. Por otra parte, en el conjunto del primer trimestre el coste de sus emisio-
nes de renta fija a largo plazo descendié 21 pb, mientras que el de los recursos propios
apenas vario.

Desde finales de 2013, la tasa de contraccion del crédito bancario ha presentado una
evolucion algo volatil, en parte asociada, como ya se ha sefialado, a operaciones atipicas
puntuales que no guardan relacién con la situacion del mercado de crédito. Esto impide
valorar correctamente si la senda de moderacion que se observo en el segundo semestre
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
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CARGA FINANCIERA (a)

% % de la RBD
1 14 20 -

13
16 |
12 14 |
12
10 |
10 8

11

-

20

©
N o~ o
T

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
s DEUDA (b) / ACTIVOS FINANCIEROS s DEUDA (b) / RBD (a) e PAGOS POR INTERESES =~ = TOTAL (c)
s DEUDA (b) / RIQUEZA BRUTA (Escala dcha.)
AHORRO (a) RIQUEZA
% de la RBD % de la RBD (a)
: 1.200
8T 1.000 |-
15
L 800
9T 600 '
6 r 400
3 —_— —
o 200 f T
-3 I I I I I I I I I I I I I | 0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

e AHORRO BRUTO (d)

s AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO DE LA DEUDA ()

e TOTAL NETA
PASIVOS

s ACTIVOS FINANCIEROS
s INMOBILIARIA (f)

FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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Datos acumulados de cuatro trimestres.

Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

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

de 2013 en esta variable se ha prolongado en los meses iniciales de 2014. Asi, el ritmo de
caida interanual del saldo de fondos obtenidos a través de esta via se situ6 en febrero en
el 9,5 %, practicamente la misma cifra de diciembre. Sin embargo, la informacién sobre
volumenes brutos de las nuevas operaciones, indicador que no esta afectado por las ope-
raciones atipicas que se han mencionado, pero que presenta también potencialmente al-
gunas distorsiones para el seguimiento del dinamismo del mercado crediticio®, apunta a
una continuidad de la pauta de recuperacion que se detectd durante el Ultimo tramo del
pasado afo en el segmento de los préstamos inferiores al milléon de euros (en el que se
sitian mayoritariamente las transacciones con las pymes), que se ha traducido de hecho
en tasas de crecimiento interanuales positivas.

La informacion mas reciente del crédito por finalidades, referida al cuarto trimestre, refleja
que la contraccion del saldo vivo de la financiacion bancaria se moderé en todas las ra-
mas de actividad, excepto en el sector de los servicios inmobiliarios, en el que la tasa de

8 Asi, por ejemplo, un acortamiento en los plazos de las operaciones se traduciria en un repunte de las operacio-
nes, al producirse antes su vencimiento y renovacion, pero no en una mayor financiacion captada.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 11
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB (a)

2013
2010 2011 2012
TR TR VTR
Hogares e ISFLSH
Operaciones financieras (activos) 4,2 1,5 -0,2 0,1 1,2 0,8
Efectivo -0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -0,7 -0,4
Depdsitos 2,6 0,0 0,5 3,4 4,3 2,6
Valores de renta fija (b) 0,9 1,8 -1,6 -5,2 -4,9 -4,2
Acciones y otras participaciones (c) 0,6 0,3 2,2 2,1 1,6 1,2
Fondos de inversion -1,5 -0,5 -0,9 0,2 0,8 1,5
Reservas técnicas de seguros 0,6 -0,2 0,4 0,7 0,8 0,9
De las cuales:

De vida 0,1 0,5 0,1 0,5 0,6 0,6

De jubilacion 0,3 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3
Resto 1,1 0,2 -0,6 -0,6 -0,7 -0,9

Operaciones financieras (pasivos) 0,7 -1,9 -2,5 -2,9 -2,7 -2,6
Créditos de instituciones financieras residentes (d) 0,2 -2,1 -3,4 -3,8 -4,1 -4,2

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

Créditos para consumo y otros fines (d) -0,3 -1,0 -0,9 -1,0 -0,9 -1,3
Resto 0,5 0,2 0,9 1,0 1,4 1,6

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

Frente al resto del mundo 3,6 0,6 -0,4 0,7 0,6 1,3
Crédito comercial e interempresas 2,0 -2,0 -5,3 -4,4 -6,0 2,7
Resto 0,8 3,2 -0,4 0,8 0,0 0,1

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

Pro memoria: Tasas de crecimiento interanual (%)

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

FUENTE: Banco de Espafna.

La serie del PIB esté ajustada de estacionalidad.

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

Excluye los fondos de inversion.

Incluye los créditos titulizados fuera de balance.

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

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

-0 Q00O

disminucién interanual pasé del 8,2 % al 12,5 %. Es interesante sefialar que es precisa-
mente en este tipo de actividad en el que se concentran las operaciones atipicas antes
mencionadas. En la construccion, la industria y el resto de servicios, sin embargo, las
caidas fueron del 13,4 %, 11,9 % y 5,4 %, respectivamente, 2,1 pp, 0,6 pp y 1,5 pp menos
que en septiembre.

Por otra parte, la tasa de avance del saldo de los fondos captados a través de la emisién
de valores de renta fija por las empresas y sus filiales residentes se redujo durante enero

y febrero, hasta hacerse nula. De este modo, el retroceso del total de la financiacion de las
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sociedades no financieras (esto es, incluyendo, ademas del crédito de las entidades resi-
dentes, los titulos de renta fija y los préstamos exteriores) se situé en el 5,7 % en febrero,
frente al 5,1 % de diciembre (véase grafico 24).

La informaciéon mas reciente de las cuentas financieras muestra que durante el cuarto tri-
mestre de 2013 la posicién acreedora del sector de sociedades no financieras aumento,
situandose, en términos acumulados de doce meses, en el 3,3 % del PIB (0,6 pp mas que
en septiembre) (véase cuadro 10). Esta evolucion estuvo acompafada de un incremento
de las adquisiciones de acciones y participaciones del sector en el resto del mundo, por
lo que la «brecha de financiacion» (indicador que aproxima el exceso de recursos disponi-
ble tras cubrir la formacién bruta de capital ampliada con la inversién en el exterior de
caracter permanente) se situé en 1,4 % del PIB, frente al 1,7 % de septiembre.

Las ratios de endeudamiento y de carga financiera en relacién con el PIB continuaron re-
duciéndose durante el cuarto trimestre de 2013, como resultado del descenso de los re-
cursos ajenos y el leve incremento del PIB (véase grafico 26). Para la muestra de empre-
sas colaboradoras con la CBT, durante 2013 se moderd el ritmo de contraccién de la
actividad y del valor afadido bruto en todas las ramas productivas, con la excepcién de
la energia, que se vio afectada por perturbaciones especiales que han dado lugar a una
fuerte disminucion de su valor afiadido. Asimismo, los ingresos financieros aumentaron
para las sociedades de esta muestra, mientras que los gastos de esta naturaleza descen-
dieron. Esta evolucién permitié que el resultado ordinario neto aumentase con respecto al
ejercicio anterior (un 2,3 %, en contraste con la caida de los dos afios previos). En este
contexto, las rentabilidades del activo neto y de los recursos propios se incrementaron
hasta el 5,9 % vy el 8%, respectivamente, frente al 5,5% y al 7,4 % registrados en 2012.
Esta elevacién de los resultados, unida al retroceso de los pasivos, se tradujo en una cai-
da de las ratios de endeudamiento y de carga financiera en relacion con las rentas gene-
radas en los meses finales de 2013. En cambio, el apalancamiento en relacion con los
activos se increment6 ligeramente, influido por el retroceso de los activos de las socieda-
des de la muestra. Por su parte, los indicadores sintéticos de presion financiera sobre la
inversion y el empleo, que tienen en cuenta el efecto conjunto de la evolucion de las va-
riables financieras sobre estas magnitudes a escala micro, repuntaron ligeramente, man-
teniéndose en niveles elevados.

Los datos de las cuentas financieras muestran que las necesidades de financiacion del
sector publico se redujeron 2,9 pp entre septiembre y diciembre de 2013, en términos
acumulados de doce meses, hasta situarse en el 7,1 % del PIB (véase cuadro 10).

La principal via usada por las AAPP para la captacion de fondos fue la emision de bonos
y obligaciones, canal por el que obtuvieron recursos equivalentes al 4,1 % del PIB trimes-
tral (8,5 % del PIB en términos acumulados de doce meses, cifra 1,1 pp inferior a la regis-
trada tres meses antes) (véase grafico 27). En contraposicion, descendio el saldo de cré-
ditos y de valores a corto plazo (4% y 0,7 % del PIB trimestral, respectivamente). Por el
lado del activo, el sector redujo sus depdsitos y sus tenencias de valores, por un importe
equivalente al 0,7 % y al 1,3 % del PIB anual, respectivamente.

La expansién de los pasivos de las AAPP, junto con la debilidad mostrada por el PIB, se
tradujo en un nuevo incremento de las ratios de endeudamiento y de carga financiera en
el cuarto trimestre de 2013, hasta alcanzar el 93,9 % y el 3,6 % del PIB, respectivamente.
De acuerdo con los datos mas recientes, correspondientes a febrero, la tasa de expansién
de la deuda de este sector se redujo hasta el 8%, 0,6 pp menos que en diciembre de

BANCO DE ESPANA 61 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 26

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

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

Recursos ajenos con coste.

La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

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

g Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

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

5.5 La posicion
financiera frente
al exterior

BANCO DE ESPANA 63

2013. Por instrumentos, la financiacion mediante bonos y obligaciones siguié mostrando
un elevado dinamismo (su ritmo de avance interanual se mantuvo algo por encima del
15 %), mientras que, en contraposicion, el saldo de los valores de corto plazo y de los
créditos se redujo con respecto a doce meses antes (2% y 7,8 %, respectivamente). El
desglose por tenedores muestra que, en términos netos, entre diciembre y febrero los
principales compradores de valores emitidos por el Estado fueron las entidades de crédi-
to y los no residentes.

De acuerdo con la informacién mas reciente de las cuentas financieras, entre septiembre
y diciembre la economia espafiola presenté una capacidad de financiacion equivalente al
3,1 % del PIB trimestral (0,9 pp superior a la de tres meses antes). De este modo, en tér-
minos acumulados de doce meses alcanzo el 1,5 % del PIB (véase cuadro 10).

En el cuarto trimestre de 2013 se registré una entrada neta de capitales en la economia
espafola, excluyendo las operaciones del Banco de Espafia, como resultado del incre-
mento de las tenencias del resto del mundo de pasivos emitidos por sectores residentes
y, en menor medida, de la desinversiéon de los agentes nacionales en el exterior. Esta
evolucion, unida a la capacidad de financiacion de la nacién, se tradujo en un descenso
del saldo deudor del Banco de Espafa frente al resto del mundo. Concretamente, esta
partida se redujo por un importe equivalente al 11,5 % del PIB, en términos acumulados
de cuatro trimestres (véase grafico 28). La informacion mas reciente de la Balanza de Pa-
gos, correspondiente a enero, muestra un incremento de la exposicion de los no residen-
tes a la economia espafiola (excluyendo el Banco de Espafia) por importe algo inferior a la
inversion en activos foraneos de los residentes. Estos desarrollos, junto con la necesidad
de financiacion que presenté la economia espafnola en este mes, se reflejaron en un ligero
incremento de la posiciéon deudora del Banco de Espana frente al exterior.

Por el lado de los pasivos, el grueso de los fondos captados del exterior entre septiembre y
diciembre se canalizé mediante valores de renta fija emitidos por las AAPP, que concentraron

un flujo equivalente al 17,4 % del PIB trimestral (6,2 % del PIB en términos acumulados
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

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

c La serie del PIB esté ajustada de estacionalidad.

d Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

de doce meses) y, en menor medida, a través de acciones y otras participaciones (5,5 %
del PIB trimestral, 1 pp mas que en septiembre, y 3,2 % del PIB en el conjunto de 2013).
En linea con este desarrollo, la inversion directa del exterior en Espafia aumenté 0,7 pp,
hasta situarse en el 3,2 % del PIB trimestral (2,9 % del PIB, en términos acumulados de
doce meses). En contraposicion, disminuy6 el saldo de financiacion neta captada por las
entidades de crédito en el mercado interbancario y con camaras de contrapartida central,
por un importe equivalente al 1,6 % del PIB trimestral, aunque en el conjunto del afio la
financiacién obtenida por esta via se incrementd por una cuantia equivalente al 2%
del PIB (véase cuadro 12).

Por otra parte, los sectores residentes redujeron sus tenencias de activos exteriores por un
importe equivalente al 1,8 % del PIB trimestral entre septiembre y diciembre (5,5 % del PIB
en el conjunto de 2013). La desinversion en el exterior se concentrd en valores de renta fija
(2,6 % del PIB, 0,8 % en términos acumulados de cuatro trimestres) y en los depdsitos
mantenidos por las entidades de crédito en el mercado interbancario (2,1 % del PIB del
trimestre). En contraposicién, la inversion en acciones y participaciones emitidas por no
residentes fue positiva, y alcanzé un importe equivalente al 3,5% del PIB trimestral. En
linea con esta evolucion, la inversion directa de Espana en el exterior se incrementé
2,9 pp, hasta alcanzar un importe equivalente al 3,8 % del PIB (1,9 % del PIB en términos
acumulados de doce meses).

A pesar de la capacidad de financiacién que presenté la nacién, en el cuarto trimestre
aumento ligeramente la posicién deudora neta, evolucidon que se explica por los efectos
de valoracion ligados a las variaciones en el precio de los activos y pasivos y en el tipo de
cambio (véase grafico 28). Asi, segun la Posicién de Inversion Internacional, la posicién
deudora neta de la economia espafiola frente al resto del mundo se situé al cierre de 2013
en el 98,2 % del PIB, 1 pp mas que en septiembre. Por sectores, esta evolucién resultd
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CUADRO 12
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB (a)
2013
2010 2011 2012
II'TR TR VTR
Operaciones financieras netas -3,8 -3,5 -0,6 1,1 1,4 1,5
Operaciones financieras (activos) -3,7 2,4 1,4 -4,6 -4,3 -5,5
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -1,4 0,1 0,6 -3,0 -4,6 -4,6
De los cuales:
Interbancario entidades de crédito -1,3 0,0 0.2 -2,8 -4,4 -4,5
Valores distintos de acciones -7,3 -11 -1,2 -1,8 -11 -3,0
De los cuales:

Entidades de crédito -3,2 1,3 1,2 0,5 0,5 -2,0

Inversores institucionales -4,1 -2,4 -1,7 -1,6 -0,9 -0,6
Acciones y otras participaciones 3,1 0,9 0,6 1,8 2,0 3,1
De las cuales:

Sociedades no financieras 3,6 0,6 -0,4 0,7 0,6 1,3

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

Operaciones financieras (pasivos) 0,1 5,9 2,0 -5,7 -5,7 -7,0
Depdsitos -0,5 8,9 0,5 -17,0 -17,9 -15,4
De los cuales:

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

Cesiones temporales entidades de crédito (c) 5,8 2,8 -8,2 -1,6 -0,6 0,3

Interbancario Banco de Espafa (posicion intrasistema) 0,2 10,8 15,0 -13,4 -14,3 -13,4
Valores distintos de acciones 2,7 -6,8 -5,6 3,6 3,9 3,2
De los cuales:

Administraciones Publicas 2,0 -1,1 0,5 4,3 4,4 62

Entidades de crédito -1,8 -2,3 -3,7 -0,5 -0,2 -0,6

Otras instituciones financieras no monetarias -3,0 -3,4 -2,6 -0,5 -0,7 -2,5
Acciones y otras participaciones 2,1 2,8 3,3 3,5 3,9 3,8
De las cuales:

Sociedades no financieras 2,3 2,8 3,0 3,3 34 32
Préstamos 1,4 0,9 41 4,4 4,4 1,3
Otros neto (d) -1,1 -0,3 0,1 1,5 1,7 1,4

Pro memoria
Inversion directa de Espafa en el exterior 2,7 2,7 2,8 0,0 0,3 1,9
Inversion directa del exterior en Espafia 2,9 2,9 2,9 2,6 3,1 2,9

FUENTE: Banco de Espana.

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

c Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.

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

del aumento del saldo deudor de las AAPP y, en menor medida, de las instituciones finan-

cieras monetarias distintas del banco central y los otros sectores residentes, que superd

el descenso de la posicion deudora del Banco de Espana.
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