Evolucién del sector real
de la economia espafola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con las ultimas cifras de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB
crecio un 0,6 % intertrimestral en el segundo trimestre de este afio, confirmando asi la es-
timacion inicial publicada por el INE en julio. Esta tasa supera en dos décimas a la obser-
vada en el primer trimestre. Ademas, en comparacién con ese periodo, la composicion del
crecimiento fue mas equilibrada entre la demanda nacional y la demanda externa. En con-
creto, la demanda nacional experimentd un crecimiento del 0,6 %, 0,5 puntos porcentuales
(pp) menos que en el trimestre precedente, mientras que la contribucién del saldo exterior
neto fue nula, lo que supuso una mejora de siete décimas. El consumo privado intensifico
en 0,2 pp su ritmo de crecimiento, hasta el 0,7 %, y el avance de la inversion en equipo, que
continué siendo el componente mas dindmico de la demanda privada, se moderé en
dos décimas, hasta el 2 %. Cabe destacar la evolucion de la inversion en construccion, que,
con un aumento del 0,9 %, registrd su primera tasa intertrimestral positiva en casi tres afios
(v la segunda desde hace seis). El consumo publico, por su parte, tras el fuerte avance del
primer trimestre, se ralentizé hasta el 0,1 %. Finalmente, las importaciones y, sobre todo,
las exportaciones se aceleraron hasta el 1,5% vy el 1,3 %, respectivamente.

En términos interanuales, el PIB alcanzé un crecimiento del 1,2 % en el segundo trimestre,
frente al 0,5 % mostrado en los primeros tres meses del afio. Por su parte, el empleo avan-
z6 un 0,8 %, lo que supone la primera variacién interanual positiva desde el segundo tri-
mestre de 2008. El mayor dinamismo de la ocupacion en comparacion con el producto
resulté en una desaceleracion del ritmo de crecimiento de la productividad, que se redujo
a la mitad, hasta el 0,4 %, mientras que la remuneracién por asalariado aumenté un 0,3 %.
En consecuencia, los costes laborales unitarios tuvieron una variacién nula en el segundo
trimestre, frente a la caida del 0,9 % experimentada en el trimestre anterior. El deflactor del
PIB registré una tasa interanual del -0,4 %, frente al —0,6 % del periodo enero-marzo.

La informacion mas reciente, referida al tercer trimestre, parece indicar un comportamien-
to algo menos expansivo de la demanda privada. En el caso del consumo de las familias,
los indicadores de opinidn de hogares y comerciantes minoristas se situaron en el prome-
dio de julio y agosto en un nivel algo inferior al del segundo trimestre (véase el panel su-
perior izquierdo del grafico 1). Entre los indicadores cuantitativos, las matriculaciones de
automoviles particulares prolongaron la trayectoria de desaceleracion interanual de los
meses anteriores. Por su parte, la Agencia Tributaria notificé un aumento interanual de
las ventas interiores de bienes y servicios de consumo de las grandes empresas (reales y
corregidas de estacionalidad) del 0,7 % en julio, una décima menos que en junio, y el indi-
ce de comercio al por menor sin estaciones de servicio (ajustado de efectos estacionales)
reflejé una ligera caida intermensual del 0,2 %, que situd la tasa interanual en el -0,5 %.

La informacion disponible relativa a la inversidén en bienes de equipo muestra una cierta
moderacion de la tendencia fuertemente expansiva de los uUltimos trimestres (véase el
panel superior derecho del grafico 1). Entre los indicadores de caracter cuantitativo, las
ventas de bienes de equipo de las grandes empresas que publica la Agencia Tributaria se
desaceleraron en julio, hasta una tasa interanual del 5,6 % (7,4 % en junio), y las matricu-
laciones de vehiculos de carga aumentaron en agosto un 1,2 % intermensual. Por su
parte, el indice de produccién industrial de bienes de equipo (corregido de efectos de calen-
dario y estacionalidad) registrd en julio una nueva caida intermensual, del 0,7 %, si bien
este descenso fue menos intenso que en los dos meses precedentes. La evolucion de los
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
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indicadores cualitativos fue, en general, favorable. Por un lado, la Encuesta de Coyuntu-
ra Industrial reflejo una mejora del clima industrial en el sector productor de bienes de
equipo en el mes de julio, apoyado en las buenas expectativas de produccion. Por otro
lado, la encuesta trimestral realizada por la Comision Europea a los empresarios manu-
factureros mostré un ligero incremento de la utilizacién de la capacidad productiva al
inicio del tercer trimestre.

Los indicadores mas recientes referidos a la inversion en construccién apuntan también a
una posible ralentizacién del crecimiento en el tercer trimestre del afo, tras la favorable
evolucion en el segundo. Entre los indicadores de consumos intermedios, la produccion
de materiales de construccién disminuyoé un 0,2 % en julio en términos intermensuales y
el consumo aparente de cemento lo hizo en un 1,4 % en junio (sobre la base, en ambos
casos, de las series ajustadas de estacionalidad). En cambio, la afiliacion media a la Se-
guridad Social del sector, corregida asimismo de efectos estacionales, avanzé en agosto
un 0,2 % intermensual, moderando la caida interanual hasta el -0,4 %. Ademas, las opi-
niones de los empresarios del sector alcanzaron en agosto su nivel mas elevado en mas
de tres afios. Por lo que respecta a los indicadores adelantados, los visados de vivienda
afianzaron en mayo la trayectoria de suave recuperacién de los meses anteriores, aunque
su nivel sigue siendo muy reducido, y el valor de la obra civil presupuestada en los contra-
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tos de licitacién aumenté en torno al 70 % entre enero y junio, en comparacion con el
mismo periodo de 2013.

Los flujos de comercio de bienes experimentaron un repunte significativo en julio, segun
los datos de Aduanas (véase el panel inferior izquierdo del grafico 1). En concreto, las
exportaciones aumentaron un 10,6 % en tasa interanual, frente al avance del 1,5 % en el
mes de junio. Por grupos de productos, la aceleracion fue generalizada. Cabe destacar
el avance de los bienes de equipo, cuyas ventas al exterior crecieron un 33 % en térmi-
nos interanuales. Los restantes componentes experimentaron también aumentos de dos
digitos, con la excepcion de los bienes intermedios no energéticos. Por destinos geo-
graficos, se observé un comportamiento muy divergente entre las ventas dirigidas a la
UE, que crecieron un 17,5 %, en notable contraste con la tasa casi nula de junio, y las
destinadas al resto del mundo, que aumentaron un 0,2 %, casi 3 pp menos que en el
mes anterior. En la vertiente importadora, los flujos comerciales experimentaron también
un repunte significativo, con un avance del 14,9 % (7,7 % en junio). Desde el punto de vista
del desglose por tipos de bienes, en julio sobresalieron los incrementos en las compras de
los bienes de consumo duradero y de equipo (43,5 % y 30,9 %, respectivamente). Los au-
mentos fueron también muy elevados en el resto de las partidas, con la excepcion de los
bienes energéticos. Dada esta evolucion de los flujos, la balanza comercial registré un
saldo negativo de 1,8 mm de euros en julio, magnitud similar a la observada en promedio
mensual desde el inicio del afio y notablemente superior a los 0,8 mm registrados en julio
de 2013. Este deterioro en términos de la comparacion interanual se debid a la reduccioén del
superavit no energético, en un contexto en que el déficit de la balanza energética fue similar
al observado un ano antes. En términos acumulados, el déficit comercial ascendié a 13,7 mm
entre enero y julio, algo mas del doble que en el mismo periodo del afio anterior.

Los indicadores relativos al sector turistico confirman la fortaleza del sector durante la
temporada de verano. En julio, las entradas de turistas extranjeros crecieron, segun la En-
cuesta de Movimientos Turisticos en Fronteras (Frontur), un 5,9 % interanual, mientras que
el numero de pernoctaciones en hoteles disminuyo un 1,8 % de acuerdo con la Encuesta
de Ocupacion Hotelera. En consonancia con la evolucion de estas dos estadisticas, la
Encuesta de Gasto Turistico (Egatur) arrojé un aumento del gasto total nominal de los tu-
ristas del 4,5 % en julio, en un contexto en el que el gasto medio por turista disminuyé un
1,3 %. En agosto, las llegadas de turistas extranjeros alcanzaron una tasa interanual del
8,8 %, lo que supuso un nuevo maximo histérico mensual.

Segun los datos provisionales de la Balanza de Pagos’, la economia espafiola mostré en
junio una capacidad de financiacién de 1 mm de euros, algo menos de la mitad de la cifra
registrada en el mismo mes del afio anterior. En términos acumulados, la economia espafiola
experimentd una necesidad de financiacion de 5,9 mm de euros en el conjunto del primer
semestre de 2014, frente a la capacidad de financiaciéon de 2,9 mm en igual periodo del afio
previo. En términos acumulados de doce meses, el saldo de la Balanza de Pagos arrojé ca-
pacidad de financiacion, por un importe equivalente al 0,7% del PIB, también inferior al de
2013. La evolucién hasta junio fue el resultado del aumento del déficit de las balanzas comer-
cial y de rentas, parcialmente compensado por la mejora en el superavit de servicios. Final-
mente, la cuenta de capital acumuld en el primer semestre de 2014 un superavit de 4 mm,
solo ligeramente inferior al observado en el mismo periodo del afio anterior.

1 Alo largo de 2014, los paises de la UE implantaran el nuevo Manual de Balanza de Pagos del FMI (MBPS). Las
estimaciones de las cifras de la Balanza de Pagos tienen caracter provisional hasta que se completen todos los
cambios metodolégicos.
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Por el lado de la oferta, la informacion relativa a la actividad industrial apunta hacia una
cierta moderacion en el ritmo de crecimiento observado hasta el segundo trimestre (ver
panel inferior derecho del grafico 1). Dentro de los indicadores cualitativos, el indice PMI
manufacturero continud en agosto en niveles compatibles con una expansién de la acti-
vidad del sector, si bien descendié por segundo mes consecutivo. El indicador de con-
fianza de la industria manufacturera elaborado por la Comision Europea, no obstante,
permanecié en ese mes en el nivel alcanzado en julio, que es el mas alto desde la prima-
vera de 2008. En la evolucion de los subcomponentes del indicador en agosto se puede
destacar la mejora en la valoracioén de la cartera de pedidos. Entre los indicadores cuan-
titativos, el indice de produccion industrial, corregido de efectos de calendario y estacio-
nalidad, experimentd en julio un crecimiento intermensual nulo, tras dos meses de ligeras
caidas, y el indice de entradas de pedidos de la industria, medido en términos reales,
corregido de efectos de calendario y estacionalidad, experimenté un descenso del 1,3 %
intermensual. Respecto de la evolucion del empleo, las afiliaciones a la Seguridad Social
del sector experimentaron una variacion nula en agosto en términos de la serie ajustada
de estacionalidad, lo que fue compatible con un repunte de la tasa interanual, hasta el
10,4 %. Finalmente, el componente de personal contratado del indicador PMI reflejo en
agosto una ligera desaceleracion, aunque se mantiene en zona de expansién por octavo
mes consecutivo.

Los indicadores referidos al sector servicios, por su parte, continuaron mostrando sinto-
mas de fortaleza durante el tercer trimestre. Entre la informacién cualitativa, se puede desta-
car el nuevo aumento del indicador PMI del sector, que en agosto alcanzé su nivel mas
elevado desde diciembre de 2006, permaneciendo por décimo mes consecutivo en zona
de expansion. A su vez, el indice de confianza elaborado por la Comision Europea se situd en
el bimestre julio-agosto en un nivel ligeramente inferior al observado en el periodo abril-junio.
Entre los indicadores de empleo, las afiliaciones a la Seguridad Social del sector incre-
mentaron ligeramente su avance interanual en agosto, hasta el 2,6 %, si bien la tasa inter-
mensual se moderd en una décima, hasta el 0,1 %. En la misma linea, el nivel de empleo
se habria mantenido en agosto en zona expansiva, de acuerdo con el correspondiente
componente del PMI, aunque el nivel del indicador experimentd una pequefia reduccion.
Por ultimo, el indice de cifra de negocios del sector servicios, en términos reales, corregido
de efectos de calendario y desestacionalizado, disminuyd en junio un 0,2 % con respecto
al mes anterior.

La informacidn referida al conjunto del mercado laboral muestra una cierta moderacion de
la creacion de empleo en julio y agosto, con respecto al dinamismo observado en la pri-
mera mitad del afio. Con datos brutos, la cifra de afiliados a la Seguridad Social disminuyd
en agosto en 97.600 personas, si bien la tasa interanual se mantuvo en el 2% observado en
julio (véase grafico 2). La serie ajustada de estacionalidad, no obstante, registré un au-
mento intermensual del 0,1 %, en linea con el dato de los dos meses anteriores. Por otro
lado, el numero de desempleados registrados en el Servicio Publico de Empleo Estatal
(SEPE) se situd en 4.427.930 en agosto, tras aumentar en 8.100 personas en ese mes. La
tasa de variacion interanual (del 5,8 %) fue muy similar a la de julio. La contratacion regis-
tré una leve desaceleracion en agosto, al aumentar un 8,8 % interanual frente al 9,1 % del
mes precedente. Los contratos temporales crecieron un 8,3 % interanual mientras que los
indefinidos se incrementaron un 16,8 %.

La evolucién de las cuentas del conjunto de las AAPP (excluidas las Corporaciones Lo-
cales) muestra una continuacién del proceso de reduccién del déficit publico, que en tér-

minos de Contabilidad Nacional se situd en el 2,4 % del PIB en el periodo enero-mayo, lo
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que supone una reduccion de 0,3 pp con respecto al mismo periodo del afio anterior. Los
indicadores parciales disponibles para junio y julio apuntan en este mismo sentido, obser-
vandose un aumento de los ingresos, como consecuencia de la recuperacion de las bases
imponibles, y una prolongacion de la contencién del gasto publico, en particular por la
desaceleracién de los pagos por intereses y prestaciones sociales.

Los indicadores relativos a la evolucidon de los costes laborales prolongan la pauta de
moderacion salarial observada en los ultimos trimestres. Segun la informacién de la En-
cuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL), el coste por trabajador y mes en la economia
no agricola disminuyo en el periodo abril-junio un 0,1 % interanual, variacion que es com-
patible con la informacién sobre la remuneracion por asalariado de la CNTR, que arrojo
un avance del 0,3% en el mismo periodo. En cuanto al desarrollo de la negociacién
colectiva, los convenios registrados hasta agosto recogen un incremento de tarifas sala-
riales para 2014 del 0,55 %, similar al aumento pactado en 2013 y en linea con la reco-
mendacion salarial del Acuerdo Estatal para la Negociacion Colectiva firmado a comien-
zos de 2012. El numero de trabajadores afectados por los convenios registrados hasta
agosto fue de unos 3,9 millones, cifra superior a la observada en el mismo periodo de los
dos afios precedentes.

En agosto, el IPC intensificé en dos décimas su ritmo de caida, hasta el -0,5 % interanual
(véase grafico 3). La desaceleracion del indice general se debid, casi exclusivamente, al
componente energético, cuya tasa interanual disminuyé 1,2 pp, hasta el -0,9 %. Los pre-
cios de los alimentos registraron ritmos de variacién ligeramente menores que en el mes
anterior, hasta alcanzar tasas interanuales del -5,4 % en el caso de los no elaborados y de
-0,2% en el caso de los elaborados. Por su parte, los precios de los servicios y de los
bienes industriales no energéticos mantuvieron estables sus tasas interanuales en el 0,2 %
y el -0,4 %, respectivamente. De esta forma, la tasa de crecimiento del IPSEBENE perma-
necioé por cuarto mes consecutivo en el 0% y el IPC sin energia disminuyé un 0,4 % inter-
anual, la misma tasa que en el mes de julio. El indice armonizado de precios de consumo
(IAPC) decrecio un 0,5 % en agosto, caida que supera en una décima a la del mes anterior.
Para el conjunto de la UEM, la tasa de variacién del IAPC permanecio en el 0,4 % obser-
vado en julio, por lo que el diferencial negativo de inflacién entre Espafa y el area del euro
se amplioé en agosto en una décima, hasta -0,9 pp.
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El indice de precios industriales (IPRI) retorné en julio a tasas de variacion negativas, del
-0,4 %, frente al repunte transitorio registrado en junio. Este retroceso se explica por el des-
censo en el ritmo de crecimiento de los precios energéticos (desde el 3,7 % en junio hasta
una tasa nula en julio), mientras que, por el contrario, el IPRI sin energia recorté en dos dé-
cimas su ritmo de caida, hasta una tasa de variacion del —-0,6 %. Dentro de este agregado,
los bienes de consumo duradero y los bienes de equipo mantuvieron su ritmo de avance
interanual, mientras que los precios de los bienes de consumo no duradero y de los bienes
intermedios moderaron ligeramente su trayectoria descendente. También con datos refe-
ridos al mes de julio, el indice de precios industriales de exportacion intensificé en una dé-
cima su ritmo de caida interanual, hasta una tasa del -1,3 %, mientras que los precios in-
dustriales de importacion lo hicieron en 0,6 pp, hasta el -1,6 %.

Salvo una ligera correccion transitoria que se produjo a principios de agosto, vinculada a la
incertidumbre geopolitica en Ucrania y a las dudas sobre la recuperacion en Europa, los
mercados financieros internacionales han mostrado una evolucion favorable desde finales de
julio, caracterizada por el apetito por el riesgo, la busqueda de rentabilidades y la baja volati-
lidad, ya vigentes en meses anteriores. En este contexto, las nuevas medidas de politica
monetaria adoptadas por el BCE en septiembre motivaron alzas generalizadas en las bolsas,
especialmente en las europeas. En los mercados cambiarios, el dolar se aprecio frente a las
principales monedas y la incertidumbre en torno al referéndum de Escocia cred tensiones en
la cotizacién de la libra que se atenuaron tras el resultado del mismo. Los mercados emer-
gentes también registraron un comportamiento, en general, positivo. Tras la correccién ob-
servada en las bolsas en la primera semana de agosto —especialmente en las latinoamerica-
nas, lastradas en parte por la declaraciéon de impago de Argentina—, los mercados bursatiles
han retornado a las tendencias alcistas, con aumentos superiores al 4 % en todas las regio-
nes. Los diferenciales soberanos registraron, igualmente, alzas significativas a finales de julio
y primeros de agosto, que se corrigieron posteriormente. Los flujos de capitales mostraron
una tendencia dispar, registrandose a lo largo de agosto y en la primera quincena de septiem-
bre entradas en fondos de bolsa y salidas de fondos de deuda. En los mercados de materias
primas, los precios de los alimentos y de los metales industriales se mantuvieron relativamen-
te estables, mientras que en los del petréleo tendieron a caer, debido a unas menores expec-
tativas de demanda y a la creciente produccion en Estados Unidos.

En Estados Unidos, el PIB registré un crecimiento del 4,2 % trimestral anualizado del se-
gundo trimestre —tras la contraccién del 2,1 % en el primero—, impulsado por la variacién

BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2014 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



de existencias y la inversion fija privada, tanto residencial —tras dos trimestres de contri-
buciones negativas— como no residencial, la recuperacion del consumo privado, el gasto
publico y la menor detraccion de las exportaciones netas. Los indicadores correspondien-
tes al tercer trimestre mantienen un tono, en general, positivo, que prolonga la fortaleza de
la inversion privada, aunque el consumo privado se habria desacelerado ligeramente. En
el mercado de trabajo, en agosto tan solo se generaron 142.000 empleos netos, lo que
contrasta con los 240.000 de media mensual en los seis meses anteriores, y la tasa de
paro se ha reducido en una décima (hasta el 6,1 %), frente al ligero aumento de julio. En el
sector inmobiliario se ha mantenido el mayor dinamismo de la actividad del segundo tri-
mestre, si bien se han desacelerado los precios de la vivienda. La inflacion, medida por el
IPC, se ha reducido hasta el 1,7 % en agosto, al igual que la tasa subyacente, que dismi-
nuyo hasta el 1,7 %. En este contexto, la Reserva Federal ha continuado reduciendo las
compras mensuales netas de activos a un ritmo de 10 mm de ddlares en cada una de
las reuniones celebradas en julio y septiembre.

En Japon, la contraccién del PIB en el segundo trimestre, tras la subida del impuesto so-
bre el consumo de abril, ha sido mas intensa de lo esperado, alcanzando el -7,1 % inter-
trimestral anualizado. Los indicadores del tercer trimestre muestran un tono débil y aun-
que la confianza sigue mejorando, en el caso de las empresas, ha retrocedido en el de los
hogares. No obstante, el mercado laboral mantiene un comportamiento favorable, apre-
ciandose un incremento genuino en los salarios regulares. La inflacién continud en la
senda anticipada tras el cambio impositivo, situandose en el 3,4 % interanual en julio. El
Banco de Japén mantuvo el tono de la politica monetaria y no hay expectativas de mayor
relajacion monetaria antes del préximo afo.

En Reino Unido, el crecimiento del PIB en el segundo trimestre se mantuvo en el 0,8 %
intertrimestral (3,2 % interanual), principalmente por la contribucién del sector servicios.
Los indicadores disponibles para el tercer trimestre —como el PMI de manufacturas—
apuntan a una moderacién del crecimiento y algunos indicadores de consumo —como
las ventas al por menor— han mostrado sintomas de desaceleracion. En la misma linea,
la creacion de empleo se moderd en el segundo trimestre, frente a los elevados registros
de los primeros meses del afio; la tasa de paro se situd en el 6,2 % en el periodo mayo-
julio. La inflacion ha mostrado un perfil oscilante desde la primavera; el IPC se desace-
leré hasta el 1,5 % en agosto, si bien la tasa subyacente es mas elevada (1,9 % en agosto).
Ademas, los precios de la vivienda estan aumentando a tasas del 10 % interanual, aun-
que se observa una menor presion por parte de compradores potenciales. El Banco de
Inglaterra no ha modificado el tono de la politica monetaria, aunque en las dos ultimas
reuniones algunos miembros del Comité de Politica Monetaria votaron a favor de elevar
el tipo oficial.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB se
desacelerd hasta el 0,3 % intertrimestral (2,7 % interanual), desde el 0,7 % (3,1 %) en el
primer trimestre, por la menor contribucion de la demanda interna. Los indicadores de
mayor frecuencia sugieren que el ritmo de expansién se habria mantenido en el tercer
trimestre. La inflacion continud en niveles muy reducidos (del 0,3 % interanual en agosto),
condicionada crecientemente por la evolucion de factores externos. Esto propicié recor-
tes de tipos oficiales en Hungria y Rumania. En Turquia, pais candidato a la UE, el PIB se
desaceler6 acusadamente en el segundo trimestre, hasta el 2,1 % interanual (3,7 % en el
primero), aunque los indicadores sugieren una estabilizacion en el tercer trimestre; la infla-
cion retornd en agosto a niveles elevados (9,5 % interanual) y el banco central ha mante-
nido el tono restrictivo de la politica monetaria.
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En China, el crecimiento del PIB se estabilizd en el segundo trimestre en torno al 7,5 %, si
bien los datos mas recientes apuntan a una desaceleracién de la actividad, que refleja un
menor impacto del gasto fiscal anticipado. Las exportaciones constituyen una excepcion,
pues muestran un mayor dinamismo. La inflaciéon se ha moderado hasta el 2 %. En este
contexto, el Banco Popular de China ha inyectado liquidez en los mayores bancos, aun-
que también ha seguido adoptando medidas regulatorias de contencion de riesgos vy
avanzando en la reforma financiera con proyectos de escala limitada. En el resto de Asia
emergente, el PIB se recuperd en el segundo trimestre, hasta el 4,7 % interanual, desde
el 4,3% en el primero, y la inflacion se situa en torno al 5 %.

En América Latina, en el segundo trimestre se ha agudizado la desaceleracién del PIB
iniciada hace un afo, al crecer un 0,8 % interanual, frente al 2,6 % del primer trimestre, la
tasa mas reducida desde 20092, El peor comportamiento se registré en Brasil, que ha
entrado en recesion técnica (con un retroceso interanual del PIB del -0,9 %) por la fuerte
caida de la inversién. En Chile y, especialmente, en Pert también se redujo el crecimiento,
a consecuencia del mal comportamiento de las exportaciones y de la inversion. En sentido
contrario, en México la actividad repunté hasta un 1% intertrimestral, frente al 0,4 % del
trimestre previo, apoyada en la demanda exterior y en el consumo publico. En agosto, la
inflacion se mantuvo en el 5% interanual en el conjunto de los cinco paises con objetivos
de inflaciéon, manteniéndose en torno al limite superior de la banda objetivo en los casos de
Brasil, Chile y México. En Argentina fue del 1,5 % intermensual (un 18,2 % interanual en
los ocho primeros meses del afo) y en Venezuela superd el 60 % interanual. El contexto
de débil crecimiento llevé al banco central de Chile a reducir el tipo oficial en 25 puntos
basicos (pb) en cada una de las reuniones de agosto y septiembre, hasta el 3,25 %, y al de
Peru en 25 pb, también, hasta el 3,50 %; el banco central de Colombia lo elevé en 50 pb,
hasta el 4,5 %. Los bancos centrales de México y Brasil no modificaron sus tipos oficiales,
aunque los de Brasil y Peru redujeron sus coeficientes de caja. En Argentina finalmente no
se alcanzé un acuerdo entre el Gobierno y los acreedores que no aceptaron el canje de
2005, por lo que el pais fue declarado en suspensién de pagos; el Gobierno ha reacciona-
do elaborando una ley para cambiar la jurisdiccion de pago, que ofrece a los tenedores de
bonos reestructurados la posibilidad de acogerse al cambio. Finalmente, Moody’s recorté
la perspectiva de la calificacién soberana de Brasil en visperas electorales, de estable a
negativa, mientras que S&P recorto la calificacion de Venezuela, ante la caida de las reser-
vas internacionales y los elevados pagos de deuda externa. En México se aprobd la legis-
lacion secundaria necesaria para que entre en vigor la reforma energética.

De acuerdo con la segunda estimacion de la Contabilidad Nacional, el PIB de la zona del
euro permanecio estancado en el segundo trimestre de 2014, frente al incremento del 0,2 %
registrado en el periodo anterior, lo que supuso la interrupcion de la senda de suave recu-
peracién que se venia observando desde mediados de 2013. El freno en el crecimiento
estuvo motivado principalmente por el retroceso de la formacién bruta de capital fijo, que
alcanzo tasas negativas del 0,3 %, y por la aportacion negativa de la variacion de existen-
cias, de tal forma que la demanda interna resté una décima al crecimiento del PIB. En
cambio, la aportacién al crecimiento de la demanda externa fue positiva, al aumentar las
exportaciones a mayor ritmo que las importaciones, aunque en ambos casos se observa-
ron avances muy moderados. En términos interanuales, la actividad crecié a una tasa del
0,7 %, tres décimas por debajo de la observada en el trimestre anterior. Por paises, el PIB

2 Por limitaciones de la informacion disponible en otros paises, el agregado regional considerado (LA-5) corres-
ponde a los cinco paises cuyos bancos centrales tienen objetivos de inflacion: Brasil, Chile, Colombia, México
y Peru.
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2014
Abr May Jun Jul Ago Sep (b)
Actividad y precios  indice de produccion industrial 1,8 0,6 0,2 22
Comercio al por menor 1,7 0,6 1,9 0,8
Matriculaciones de turismos nuevos 51 3,3 3,3 57 4,1
Indicador de confianza de los consumidores -8,6 -7, -7,5 -84 -10,0
Indicador de confianza industrial CE -3,6 -3,1 -4,3 -3,8 -5,3
PMI de manufacturas 53,4 52,2 51,8 51,8 50,7
PMI de servicios 53,1 58,2 52,8 54,2 53,1
IAPC 0,7 0,5 0,5 0,4 0,4
Variable§ M3 0,8 1,1 1,6 1,8
ST
Crédito a los sectores residentes -2,2 -2,3 -2,3 -1,9
AAPP -0,9 -1,4 -2,6 -1,8
Otros sectores residentes -2,5 -2,6 -2,2 -2,0
Del cual:
Préstamos a hogares 0,4 0,4 0,5 0,5
Préstamos a sociedades no financieras -2,8 -2,6 -2,2 -2,2
Eonia 0,25 0,25 0,08 0,04 0,02 0,00
Euribor a tres meses 0,33 0,32 0,24 0,21 0,19 0,10
Euribor a un afio 0,60 0,59 0,51 0,49 0,47 0,37
Rendimiento bonos a diez afos 2,61 2,55 2,28 2,16 1,99 1,86
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM 0,11 0,02 0,33 0,39 0,44 0,66
Tipo de cambio ddlar/euro 1,381 1,373 1,359 1,354 1,332 1,297
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) 2,9 4,4 3,8 0,2 2,0 53

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

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.
b Datos hasta el dia 19 de septiembre de 2014.
¢ Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

de Alemania experimentd una caida del 0,2 %, influido en parte por factores climatologi-
cos. Francia prolongé durante un trimestre mas el estancamiento de su nivel de actividad,
e ltalia registré tasas negativas por segundo trimestre consecutivo. Teniendo en cuenta
estos resultados, el Eurosistema en su ejercicio de prevision de septiembre revisé a la baja
en dos décimas y una décima sus proyecciones para 2014 y 2015, hasta el 0,9% y el 1,6 %,
respectivamente, confirmando que el balance de riesgos respecto a este escenario central
sigue estando sesgado a la baja.

Pese al estancamiento de la actividad, el empleo avanzé un 0,2 % en el segundo trimestre
del afo, una décima mas que en el trimestre previo, lo que supone el tercer trimestre con-
secutivo de mejora tras el punto de inflexion observado a finales de 2013. Al mismo tiem-
po, la tasa de paro permanecioé en el 11,5% en julio, ligeramente por debajo del maximo
del 12 % alcanzado en el segundo trimestre de 2013.

Los indicadores mas recientes disponibles para los meses de verano han seguido mos-
trando sefales mixtas, coherentes con el mantenimiento de un escenario de recuperacion
fragil, lastrada por los elevados niveles de desempleo y deuda y por la persistencia de un
contexto de fragmentacion financiera, al que se han unido nuevos desafios derivados de
la debilidad del comercio mundial y del recrudecimiento de las tensiones geopoliticas
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INDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 4
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FUENTE: Eurostat.

globales. Asi, por el lado de la oferta, la produccién industrial mejord en julio, tras los
descensos de los meses previos (véase cuadro 1). En cambio, la confianza de la industria
y del sector servicios, medida por la encuesta PMI de directores de compras, retrocedio
en agosto, si bien permanece por encima de los niveles acordes con la expansién de la
actividad. También los indicadores de opinién de la Comision Europea mostraron un dete-
rioro de la confianza en el mes de agosto que se extendié a todos los sectores. Por el lado
de la demanda, las ventas al por menor descendieron en julio y la confianza de los consu-
midores y del comercio minorista retrocedié en agosto. Por su parte, las matriculaciones
de automoviles experimentaron un avance en el conjunto de julio y agosto en términos
medios con respecto al segundo trimestre. En cuanto a la inversion, la valoracion de la
cartera de pedidos empeord ligeramente en agosto y el grado de utilizaciéon de la capaci-
dad productiva en el tercer trimestre aumenté de forma muy moderada. Por ultimo, las
exportaciones se incrementaron ligeramente en julio, pese al retroceso de las destinadas
a los mercados fuera del area del euro, mientras que las expectativas de exportacion para el
tercer trimestre descendieron.

La inflacidn del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, se situd
en agosto en el 0,4 %, la misma tasa que en el mes anterior. EIl mantenimiento de la infla-
cién se debio principalmente a que la caida de los precios de la energia fue compensada
por la aceleracion de los precios de los bienes industriales no energéticos (véase grafico 4).
Por su parte, los precios de los servicios y de los alimentos mantuvieron las tasas del mes
anterior. La inflacion subyacente, medida por la tasa de variacion del IPSEBENE, aumento
una décima, hasta el 0,9 % en agosto. Por otra parte, los precios industriales descendieron
un 1,1% en julio, frente al -0,8 % de junio, en tasa interanual, mientras que los salarios
negociados en el conjunto del area mantuvieron tasas moderadas en junio (del 2 %). En el
ejercicio de prevision de septiembre, el Eurosistema revisé a la baja las perspectivas de
inflacion para 2014 en dos décimas, hasta el 0,6 %, manteniendo las proyecciones para
2015y 2016 enel 1,1 % y el 1,4 %, respectivamente.

En su reunién del 4 de septiembre, el Consejo de Gobierno del BCE decidié complemen-
tar y reforzar el paquete de medidas de relajacion monetaria que habia adoptado en ju-
nio. Asi, se anuncié una bajada de 10 pb para las operaciones principales de financiacién,
la facilidad marginal de crédito y la de depésito, hasta situarlas en el 0,05 %, el 0,1 % y el
-0,2 %, respectivamente, lo que agota a efectos practicos el margen de maniobra de la
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 5
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Estimacion con datos del mercado de swaps.

politica monetaria convencional. Asimismo, el Consejo acordd iniciar a partir de octubre
un programa de compra de bonos de titulizacion de activos (ABS) simples y transparentes,
cuyos activos subyacentes serian créditos al sector privado no financiero, y un tercer
programa de compra de bonos garantizados (CBPP3, por sus siglas en inglés). Estas
medidas estan orientadas a facilitar el crédito al sector privado no financiero, de manera
conjunta con las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico
(TLTRO) —cuya primera operacion tuvo lugar el 18 de septiembre con solicitudes de
82,6 mm de euros—. Finalmente, el Consejo reafirmé que mantendra los tipos de interés
oficiales en los niveles establecidos durante un periodo prolongado de tiempo y que
mantiene su disposicion a utilizar todos los instrumentos no convencionales a su alcance
si fuera necesario.

Tras estas decisiones del Consejo del BCE, se registraron ligeras reducciones de los tipos de
interés en el mercado interbancario. El euribor a uno, tres y doce meses se situd en septiem-
bre en el 0,01 %, el 0,08 % vy el 0,35 %, respectivamente. Por su parte, desde mediados de
agosto la rentabilidad de los bonos a diez afios de Alemania mostré una tendencia bajista
con ligeros repuntes a principios de septiembre, hasta situarse en el 1,06 %, mientras que la
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 6
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correspondiente a Estados Unidos registré una disminuciéon mas modesta, de forma que el
diferencial entre ambas se amplioé hasta los 156 pb, el nivel mas alto de todo el afio. En
el resto de los mercados de deuda publica del area del euro, la mayoria de los paises han
registrado minimos histéricos en septiembre, llegandose incluso a situar en terreno negativo
para vencimientos a dos afios en varios Estados miembros (véase grafico 5).

En los mercados de renta variable, el indice EUROSTOXX 50 acumulé un aumento del
5,1 % durante los meses de agosto y la parte transcurrida de septiembre, lo que supone
una revalorizacion del 5,3 % en lo que va de afio. En los mercados de divisas, el tipo de
cambio intensificd su depreciacién en septiembre, con una disminucién del 2,6 % en tér-
minos efectivos y del 5,5 % frente al ddlar desde principios de junio (véase grafico 6).

Finalmente, en julio se mantuvo en el -2,2 % el ritmo de caida interanual de los préstamos
bancarios concedidos a las empresas no financieras, mientras que los otorgados a los
hogares mantuvieron su ritmo de expansion en el 0,5 % (ambos en términos ajustados
de titulizacién). En cuanto al agregado monetario amplio M3, registré de nuevo una tasa de
crecimiento interanual del 1,8 % en julio.

Durante los dias transcurridos de septiembre, la rentabilidad de la deuda publica a
largo plazo y las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por los sectores
residentes se situaron, en promedio, algo por debajo de los niveles de agosto, al tiem-
po que los indices bursatiles nacionales se revalorizaron. Por su parte, la informacién
mas reciente de los balances financieros de los distintos agentes, correspondiente a
julio, muestra que la financiacion captada por las empresas y por las familias se contra-
jo a un ritmo interanual similar al del mes anterior y que sus activos financieros mas li-
quidos perdieron algo de dinamismo. Esta evolucion vino acompafada de una desace-
leracién de los pasivos de las AAPP. Los datos provisionales correspondientes a
agosto apuntan a una cierta moderacion en el retroceso interanual del crédito a las
sociedades no financieras, a un mantenimiento del de los hogares y a una nueva ralen-
tizacidn en el avance de los activos financieros de estos sectores.

En la parte transcurrida de septiembre, las rentabilidades de las letras del Tesoro entre
seis y doce meses y de la deuda publica a diez afios se situaron, en términos medios, en
el 0,13 % y el 2,25 %, respectivamente. En el primer caso, la cifra es ligeramente superior
a la del mes anterior mientras que, en el segundo, se encuentra 17 pb por debajo del nivel
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

En porcentaje

2011 2012 2013 2014
Dic Dic Dic May Jun Jul Ago Sep (a)
Tipos bancarios
Hogares e ISFLSH
Crédito para adquisicion de vivienda 3,66 2,93 3,16 3,18 3,29 3,08
Crédito para consumo vy otros fines 7,29 6,98 7,22 7,33 7,16 7,07
Depdsitos 1,72 1,72 0,93 0,68 0,62 0,58
Sociedades no financieras
Crédito (b) 4,02 3,66 3,57 3,90 3,67 3,84
Mercados financieros (c)
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,40 2,08 0,85 0,49 0,32 0,19 0,11 0,13
Deuda publica a cinco anos 4,63 4,26 2,68 1,66 1,37 1,26 1,08 0,95
Deuda publica a diez afios 5,45 5,36 4,14 2,94 2,70 2,64 2,42 2,25
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 3,43 4,00 2,30 1,53 1,35 1,44 1,39 1,25
e e g %% im om  om om  om  om
IBEX-35 (€) -13,11 -4,66 21,42 8,89 10,15 7,97 8,19 10,94

FUENTES: Datastream y Banco de Espafa.

a Media de datos diarios hasta el 19 de septiembre de 2014.

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.

¢ Medias mensuales.

d Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2013.

e Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2014 2012 2013 2014
Jul (b) Dic Dic May Jun Jul
Financiacion total 2.802,0 1,3 -0,9 -1,2 -1,0 -1,3
Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 1.796,3 -5,2 -5,1 -4,8 -4,7 -4,6
Hogares e ISFLSH 765,1 -3,8 -5,1 -4,6 -4,4 -4,5
De la cual:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 596,4 -3,6 -4,6 -3,9 -4,0 -4,0
Crédito para consumo y otros fines (c) 165,5 -4,7 -6,9 -7,1 -5,9 -6,3
Sociedades no financieras 1.031,2 -6,1 -5,1 -4,9 -4,8 -4,7
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes y EFC (c) 606,2 -7,8 -9,4 -8,5 -8,8 -8,9
Valores de renta fija (d) 82,0 14,2 59 1,5 31 0,6
AAPP (e) 1.005,7 19,8 8,4 6,1 6,5 5,4
Valores a corto plazo 73,0 -14,1 6,7 -7,0 -10,0 -16,7
Valores a largo plazo 728,6 14,1 15,4 10,8 11,2 11,2
Créditos y resto 204,1 66,5 -9,3 -3,4 -1,5 -3,4

FUENTE: Banco de Espana.

La informacion contenida en este cuadro tiene carécter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las series de base.
Saldo en miles de millones de euros.

¢ Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. EFC son establecimientos financieros de crédito.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

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

oo
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 7

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

b Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. EFC son establecimientos financieros de crédito.
¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

alcanzado entonces (véase cuadro 2). El diferencial de rentabilidad de los bonos a diez
anos, con respecto a la de la referencia alemana al mismo plazo y a las primas de los se-
guros de riesgo crediticio a cinco afos de las empresas no financieras, presentaron unos
valores medios de 125 pb y 73 pb, respectivamente, alrededor de 10 pb menos que en
agosto en ambos casos.

En el mercado bursatil, el IBEX 35 ganaba, en la fecha de cierre de este articulo, un 2,6 %
en comparacién con finales de agosto, una evolucién algo menos favorable que la del
EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM, que registré un aumento del 3,2 %, pero mejor
que la del S&P 500 de las de Estados Unidos, que subid, en el mismo periodo, un 0,4 %.
De este modo, la plusvalia acumulada por el indice espafiol a lo largo del afio era de un
10,9 %, superior a la de la referencia europea (5,3 %) y a la de la norteamericana (8,8 %).

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en las nuevas operaciones con su clientela, correspondientes a julio, muestran que
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TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS.
CONTRIBUCIONES

-4

%

DEPOSITOS Y VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO Y EFC (a).
CONTRIBUCIONES

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
[— EFECTIVO mmm—— DEPOSITOS A LAVISTA (c)
s DEPOSITOS Y VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO Y EFC " RESTO DE DEPOSITOS (d) )
FONDOS DE INVERSION VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO Y EFC
m TOTAL (b) — TOTAL (b)

FUENTE: Banco de Espana.

a EFC son establecimientos financieros de crédito.
b Crecimiento interanual.
¢ Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.

d Depdsitos a plazo, cesiones temporales y depdsitos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depdsito residentes.

el coste de los fondos otorgados a las familias para adquisicién de vivienda y para consu-
mo y otros fines se redujo en 21 pb y en 9 pb, respectivamente, hasta el 3,08 % y el 7,07 %,
y que la remuneracién de sus depodsitos descendié 4 pb, hasta el 0,58 %. Por su parte, el
tipo de interés medio de los préstamos a las sociedades aumenté 17 pb, hasta el 3,84 %.
Este ascenso se explica, no obstante, por el incremento en el peso relativo de las opera-
ciones de menos de un millén de euros, que tienen un coste mas elevado, y no por variacio-
nes en los tipos de interés de los distintos tipos de préstamos.

En julio, la tasa de retroceso interanual de la financiacion recibida por los sectores residen-
tes no financieros se situd en el 1,3 %, 0,3 pp por encima de la caida del mes precedente
(véanse cuadro 3y grafico 7). El desglose por tipo de agentes muestra escasas variacio-
nes en la tasa de contraccion de los fondos captados por los hogares y por las empresas,
y una pérdida de dinamismo de los pasivos de las AAPP.

El ritmo de caida interanual de la financiacién captada por las familias se situ6 en julio en
el 4,5%, 0,1 pp superior al del mes anterior. La desagregacion por finalidades muestra una
cierta intensificacion del descenso en los ultimos doce meses de los préstamos para con-
sumo y otros fines, que pasoé del 5,9 % al 6,3 %, mientras que la reduccion interanual de
los créditos para adquisicion de vivienda se mantuvo en cifras similares a las de junio (4 %).
La tasa de retroceso interanual de los pasivos ajenos de las sociedades no financieras
disminuy6 una décima, situandose en el 4,7 %. Por instrumentos, se incrementd marginal-
mente el ritmo de disminucion de los préstamos otorgados por entidades residentes (un
8,9 %, frente al 8,8 % de junio), evolucion que vino acompafada de una pérdida de dina-
mismo de las emisiones de renta fija, cuyo saldo crecio un 0,6 % en relacién con los nive-
les de hace un afo, frente al 3,1 % de aumento interanual del mes precedente.

La tasa de crecimiento interanual de los fondos captados por las AAPP fue en julio
del 5,4 %, 1,1 pp por debajo del dato de junio. Por instrumentos, se observé una intensi-
ficacion en la pauta de reduccion de los valores a corto plazo y de los créditos recibidos,
y un mantenimiento del ritmo de avance de los valores a largo plazo.
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En julio, los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financie-
ras y de los hogares se desaceleraron ligeramente (véase grafico 8). El desglose por ins-
trumentos muestra un leve descenso en el ritmo de contraccion del efectivo, que fue mas
que compensado por la pérdida de dinamismo de los pasivos bancarios (depdsitos
mas valores emitidos) y, en menor medida, de los fondos de inversion.

19.9.2014.
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