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Vision general
La FED inicia la retirada de estimulos

La retirada de estimulos iniciada por la FED a finales de aino se esta llevando a cabo bajo un escenario
de relativa calma. No obstante, el trasfondo de la decisién esta provocando un nuevo capitulo de
turbulencias en los mercados emergentes. La Reserva Federal, tal y como anticipd, ha esperado a
observar una reduccion de la tasa de paro significativa para iniciar el tapering, sin atender a la
debilidad que han mostrado algunos indicadores en los Ultimos meses y que consideran temporales.
La confirmacidn de lo que ya se venia anticipando desde hacia meses ha colmado la débil situacion
que venian mostrando algunas economias emergentes, donde la salida de capitales y la
desaceleracién econdémica han marcado su evolucidn en los Ultimos meses.

La situacion de algunos paises emergentes se ha tensionado de forma importante en el dltimo mes,
provocando una severa depreciacion de sus divisas, con la consecuente reaccién por parte de los
Bancos Centrales, aumentando los tipos de referencia. Hasta ahora, el efecto sobre las economias
desarrolladas esta siendo muy limitado, en un entorno en el que han visto revisadas al alza sus
perspectivas de crecimiento, derivadas de la recuperacion de la demanda interna en la Ultima parte
del ano. A pesar de ello, el peso del sector exterior todavia es clave para consolidar la recuperacion y
una desaceleracion emergente mas intensa de lo previsto podria poner en peligro la salida definitiva
de la recesion.

El BCE sigue sin actuar, a la espera de unos datos mas contundentes y a pesar de la presion de un
posible escenario deflacionista, el cual descarta a la vista de la recuperacion de la actividad en todo el
entorno del area del euro. El resto de variables parecen jugar a favor de la inactividad por parte de la
autoridad monetaria. La apelacion al BCE sigue cayendo de forma intensa, por la devolucion
anticipada de las LTROs, situandose en niveles de noviembre de 2011. Las entidades apenas
depositan dinero en las cuentas del BCE, a diferencia de dos afios antes, y los Estados pueden volver a
financiarse en los mercados a unos costes mucho mas moderados, incluso Irlanda y Portugal han
vuelto a emitir en los ultimos meses. A pesar de esta normalizacién de los mercados financieros, el
crédito sigue sin fluir y este es un asunto que el BCE deberia afrontar con mas contundencia para
poder apuntalar la recuperacién econdmica.

La economia espanola parece recuperarse gradualmente, gracias a la menor contribucion negativa de
la demanda interna, lo que supone una buena noticia en tanto en cuanto pueda traducirse, en un
futuro préximo, en una mejora del mercado laboral. Mientras, la demanda exterior parece
desacelerarse, segun los ultimos datos publicados, lo que podria representar un cierto agotamiento
del impulso exportador de los Gltimos meses, aunque las expectativas son favorables y podrian
repuntar préximamente.

Los mercados de renta variable vuelven a redirigir la atencion hacia las noticias empresariales, tras la
practicamente exclusiva atencién a la marcha de la economia de los Ultimos anos. Los resultados del
ultimo trimestre de 2013, tanto en EEUU como en Europa, estan teniendo un tono mixto, ya que
mejoran de forma importante en beneficios, aunque en ventas todavia registran crecimientos muy
modestos, lo que refleja las consecuencias positivas de las severas reorganizaciones empresariales
que se han llevado a cabo, pero la todavia fragil demanda. De esta forma, los indices bursatiles han
iniciado 2014 con retrocesos, especialmente intensos en aquellos con mayores revalorizaciones
acumuladas, lo que hace pensar que quizas estemos en una fase de estabilizacidn-consolidacion.
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Eventos economicos y financieros recientes

Revision al alza de las expectativas de crecimiento mundiales, gracias a las economias
avanzadas

Fruto de las mejoras observadas en la actividad mundial, tanto el FMI como el Banco Mundial han
modificado sus proyecciones de crecimiento mundial ligeramente. En ambos casos han coincidido en
revisar al alza el crecimiento de los paises avanzados frente a una rebaja o estancamiento de las
economias emergentes, por los temores a una desaceleracion mas profunda de éstas.

EL FMI ha revisado el crecimiento mundial para 2014 hasta el 3,7%, una décima mas que en su anterior
proyeccién. Para el conjunto de economias avanzadas se espera un crecimiento del 2,2%, superior en
dos décimas a la estimacidn inicial, liderado sobre todo por el crecimiento de EE.UU., Japdn y Reino
Unido. En Europa, las expectativas econdmicas evolucionan favorablemente, de la mano de la
recuperacion de los paises periféricos y de la fortaleza de la economia alemana.

En las economias en desarrollo, las debilidades internas generan incertidumbre. Algunos paises se
encuentran ya cerca de su nivel potencial de produccién, por lo que se espera un enfriamiento ciclico de
la economia, lo que provoca algunas revisiones de las expectativas de crecimiento. En el caso de Rusia se
ha producido una revision a la baja de un punto porcentual, hasta el 2,0%, asi como en Brasil, donde se
espera un crecimiento del 2,3%, dos décimas menos que en proyecciones anteriores.

EEUU inicia la retirada de estimulos de la economia

Finalmente, la FED decidid iniciar la reduccién gradual del programa de compras de bonos vy titulos
inmobiliarios. En sus ultimas dos reuniones, la Reserva Federal optd por reducir el volumen de la QE3 en
10.000 millones de dolares, lo que supone pasar de unas compras mensuales de 85.000 millones de
ddlares a 65.000 millones.

La reduccion de la tasa de paro, que en enero se sitla ya en el 6,6%, ha propiciado la decision de la FED,
que, pese a la debilidad que han mostrado algunos indicadores publicados recientemente, ha sido firme.
A pesar de que la tasa de paro esta ya cercana al nivel objetivo del 6,5%, la creacion de empleo se ha
debilitado en los ultimos meses, cayendo por debajo de los niveles medios de 200.000 nuevos puestos al mes
del dltimo ano.

La confianza manufacturera también retrocedia de forma alarmante en enero, tras meses de intensa
expansion, y algunos indicadores del sector inmobiliario se contraian significativamente, en ambos casos,
afectados por la adversa climatologia de los dos ultimos meses.

La economia japonesa crecia por debajo de lo esperado por el conjunto de analistas (+0,7%) en el Gltimo
trimestre del afno, un 0,3% en tasa trimestral, lo que supone una desaceleracién de su tasa anualizada hasta el
1,0%, desde el 1,1% del trimestre anterior.

El indice PMI manufacturero de la economia china caia a zona de contraccidn en el avance de enero, por
primera vez desde julio de 2013. La debilidad de la demanda interna esta pesando sobre el crecimiento del
sector manufacturero. EL PIB de la economia asiatica mostraba una ligera desaceleracidn hasta el 7,7%, desde
el 7,8% anterior.

La confirmacién de la retirada de estimulos de la economia estadounidense ha provocado un episodio de
inestabilidad en los mercados emergentes, que ya venian registrando una reduccién de los flujos de capital
hacia sus economias en los ultimos meses.

Argentina centra buena parte de la atencion, tanto por la inestabilidad politica como econdmica. La reduccién
de las intervenciones del Banco Central en el mercado de divisas provocaba una intensa depreciacion del peso
argentino a finales de enero.

Las expectativas sobre la economia europea siguen mejorando

La recuperacion en el area del euro parece consolidarse, segun el avance del PIB del cuarto trimestre de
2013, que presentaba un crecimiento del 0,3%, y acumula ya tres trimestres de incrementos. La
variacion interanual del PIB del dltimo trimestre del ano, del 0,5%, se sitla en terreno positivo por
primera vez desde el cuarto trimestre de 2011.



e Destaca el crecimiento de Alemania (+0,4% trimestral), que acelera su tasa interanual hasta el 1,4%,
desde el 0,6% anterior. Francia sorprende al alza al crecer un 0,3% trimestral, tras el estancamiento
registrado por su economia en el tercer trimestre de 2013. Paises Bajos también muestra una evolucién
favorable, con un crecimiento trimestral del 0,7%, y volviendo al terreno positivo en tasa interanual.

e Los paises periféricos también se afianzan en esta nueva fase de recuperacion. La economia espaiiola
consigue estabilizarse a finales de 2013, mientras que Italia disminuye el ritmo de contraccidn, hasta el
0,8%, y Portugal muestra un intenso crecimiento, del 1,4%.

e Ante este escenario, las perspectivas sobre la economia del area del euro se mantienen en fase expansiva
y los indices de confianza muestran una significativa mejora.

e La tendencia a la baja que han iniciado los precios aparece ahora como uno de los mayores riesgos que
acechan a la recuperacién. La inflacion de enero del conjunto del area del euro se situaba en el 0,8%,
minimo desde el inicio de 2011.

e A pesar de este escenario de bajo crecimiento de los precios, el BCE no aprecia un escenario deflacionista,
sino mas bien un ajuste relativo de los precios, por lo que, de momento, opta por no modificar su actual
politica monetaria.

La economia espanola consolida su salida de la recesion

e La economia espaiola crecidé un 0,2% en el cuarto trimestre de 2013, una décima mas que el crecimiento del
tercer trimestre. Respecto al mismo trimestre del aino anterior, el PIB se contrae un 0,2%, frente al -1,1% del
trimestre anterior. En el conjunto del ano, la economia espaiola se contrae un 1,2%, desacelerando el ritmo
de deterioro desde el 1,6% de 2012.

e Se observa una contribuciéon menos negativa de la demanda nacional, del -0,6% frente al -2,1% del trimestre
anterior, en tasas interanuales, mientras que la demanda externa muestra una aportacién menos positiva al
crecimiento, del 0,4% frente al 1,0% anterior.

e La EPA del cuarto trimestre de 2013 reflejaba un ligero incremento de la tasa de paro, desde el 25,98% del
tercer trimestre, hasta el 26,03% de final de ano. La media anual se sitGa asi en el 26,4%, frente al 25,0% de
2012.

e El nimero de parados disminuyd en 8.400 personas en el trimestre, y se sitia en 5.896.300. Respecto al
ultimo trimestre de 2012, el nimero de desempleados se reduce en 69.000 personas, lo que supone el primer
descenso interanual desde el segundo trimestre de 2007.

e La ocupacion cae en 65.000 personas en el ultimo trimestre del ano, hasta un total de 16.758.200, y en el
conjunto del ano disminuye en 198.900 personas, frente a los 850.000 empleos que se perdieron en 2012. De
esta forma, se observa un freno en el deterioro del empleo.

e ELIPC de enero disminuyd un 1,3% mensual. La tasa de variacion interanual es del 0,2%, una décima menos
que la publicada el mes anterior. La inflacion subyacente iguala a la general y se sitta en el 0,2% interanual.
Este modesto crecimiento del IPC general es el mas bajo de un mes de enero desde que se tienen datos
histdricos.

e En el acumulado hasta noviembre, la balanza de pagos muestra capacidad de financiacion por primera vez
desde 1997. La buena evolucion de la balanza de servicios y de transferencias compensa el déficit comercial y
de la balanza de rentas.

Nuevo episodio de inestabilidad en los mercados

e El inicio del tapering y el deterioro de las expectativas sobre los mercados emergentes provocaban un repunte
de la aversidn al riesgo y por lo tanto una severa depreciacion de las divisas emergentes, que obligaba a los
Bancos Centrales de paises como Turquia, Brasil, India y Sudafrica a incrementar sus tipos de referencia.

e Los mercados de renta variable, y en especial aquellos con mayores revalorizaciones en los ultimos meses, han
retrocedido en las Ultimas semanas, entrando en una fase de estabilizacion.

e La deuda publica periférica es al gran beneficiada de este aumento de la aversidn al riesgo versus los paises
emergentes y de la mejora de expectativas sobre el area del euro, lo que ha permitido que las primas de riesgo
se relajen de forma significativa, y, en el caso de la espanola, consolidandose por debajo de los 200 p.b.

e El euro también ha salido reforzado de este episodio de turbulencias y se sitla en torno a 1,37 ddlares, a pesar
del cambio de politica monetaria de la FED.
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Indicadores de la economia catalana

El PIB acumula tres trimestres consecutivos de crecimiento

e El avance del PIB del cuarto trimestre de 2013 registra un crecimiento trimestral del 0,4%, consolidando asi
la recuperacion de la economia catalana, tras el crecimiento registrado en el tercer (+0,2%) y primer
trimestre (+0,1%) del ano.

e La variacién interanual del PIB se sitia en terreno positivo, en el 0,7%, tras ocho trimestres de descensos
consecutivos.

e Por sectores de actividad, aumentan agricultura (+9,4%), industria (+1,3%) y servicios (+1,1%), mientras que
construccion registra un descenso del 4,7%, en tasa interanual.

Los precios siguen creciendo de forma modesta en enero

e La inflacion de enero se situd en el 0,3%, respecto al mismo periodo del ano anterior, acumulando por tercer
mes consecutivo un crecimiento de precios muy moderado, tras haber caido en el mes de octubre a terreno
negativo.

e Comunicaciones es el grupo que muestra una mayor contraccion de precios, de un 6,9%, mientras que
bebidas alcohdlicas y tabaco es el que presenta el mayor crecimiento interanual.

e La tasa mensual registra un descenso del 1,1%, en linea con otros meses de enero anteriores, donde las
rebajas en el vestido y el calzado arrastran al indice a la baja de forma recurrente.

La tasa de paro sigue desacelerandose

e Segun la EPA del cuarto trimestre de 2013, la tasa de paro se sitta en el 22,26% y continta reduciéndose
desde los maximos alcanzados en el primer trimestre de 2013, cuando llegd a estar en el 24,53%. El
numero de parados asciende a 820.400, por debajo de los 885.000 parados de finales de 2012.

 De nuevo, el desempleo entre los mas jévenes muestra tasas significativamente altas y acaba el aio en el
49,36%.

e El empleo se contrae en el cuarto trimestre un 2,5% interanual, frente al descenso del 3,9% del trimestre
anterior. EL nUmero de personas activas se sitlia en 3.985.000 personas en el cuarto trimestre del afo, lo que
supone un 0,3% menos que en el mismo trimestre de 2012.

Mejora de los indices de actividad y de negocios

e El indice general de actividad en los servicios crecié un 2,0% interanual en diciembre. El comercio aumenté
un 0,8%, mientras que otros servicios crecieron un 4,1%. Entre estos ultimos, todos los sectores registran
incrementos, destacando las actividades administrativas y los servicios auxiliares (+6,2%), seqguido de
transporte y almacenamiento (+4,6%).

e El indice de volumen de negocio en la industria, excluyendo energia, ha aumentado un 3,0% interanual en
diciembre. Por grandes sectores industriales, los bienes de equipo presentan el mayor incremento, del 7,2%,
mientras que los bienes intermedios se contraen un 0,6%.

e En cuanto a las ordenes industriales, excluyendo la energia, han aumentado un 3,8% interanual en
diciembre. Todos los sectores industriales registran crecimientos, aunque los bienes de equipo presentan el
aumento mas elevado (+5,7%).
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Analisis

La recuperacion de la economia espafnola a través de los indicadores
adelantados

En el tercer trimestre del aiio la economia espaiiola frenaba el ritmo de deterioro acumulado en
los anos precedentes y conseguia salir de la recesidn, consolidandose este dato en el trimestre siguiente.
De esta forma, la economia del pais parece encontrarse en un punto de inflexién que podria significar el
final de un periodo de enormes dificultades para el conjunto de agentes de la economia.

A pesar de ello, la recuperacion todavia es fragil y podriamos encontrarnos ante una situacion

similar a la acaecida a principios de 2010, cuando la incipiente mejora se veia truncada en apenas cinco
trimestres.

En este analisis se intenta medir la consolidacion de la recuperacidn, para lo cual se analizan los
indicadores adelantados de la economia, que podrian dar pistas sobre solidez de la mejora de los
indicadores publicados hasta ahora.

Los datos publicados muestran una mejora de la economia

Seguln la Contabilidad Nacional Trimestral, la economia espanola confirmaria su salida de la
recesion en el cuarto trimestre del aio, al publicarse un crecimiento del 0,2%, frente al 0,1% del trimestre
anterior, lo que permitiria reducir el ritmo de deterioro interanual de forma muy significativa, hasta el
0,2%, acercandose a la estabilizacion de la economia, tras contraerse un 1,1% en el tercer trimestre.

La composicion del PIB da muy buenas sefales, ya que muestra una reduccion del deterioro de la
demanda interna, impulsada, principalmente, por el consumo de los hogares, que crece un 0,7%
interanual, tras caer un 1,8% en el tercer trimestre y un 3,0% en el segundo, y por la inversidn, que reduce
el ritmo de contraccidn hasta el 1,7%, desde el 5,3% anterior, destacando el crecimiento de los bienes de
equipo, que aumentan un 9,5% (2,2% anterior).

Por el contrario, la demanda externa da sefales de una cierta desaceleracién. Las exportaciones
crecieron un 3,7%, frente al 3,5% anterior y el 9,5% del segundo trimestre, mientras que las importaciones
aumentaron un 2,7%, tras crecer un modesto 0,6% en el tercer trimestre.

Grafico 1 Grafico 2
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Analisis de los indicadores adelantados

Diversos son los indicadores adelantados sobre la economia que podemos utilizar para realizar
este analisis. En este informe nos centraremos en aquellos que se consideran mas relevantes atendiendo a
las circunstancias actuales de la economia espanola, donde el peso del sector de la construccién en la
produccidn total ha disminuido significativamente y por lo tanto, los datos ligados a éste no adquieren
tanta relevancia ahora como hace unos anos.

Algunos de los principales indicadores adelantados a tener en cuenta serian aquellos vinculados a
la actividad productiva del pais. Uno de los mas destacados es el de la demanda de bienes de equipo. Las
importaciones de este tipo de bienes vienen mostrando una evolucidn favorable, acumulando ya cuatro
meses consecutivos de incrementos interanuales, tras casi dos afios de descensos. Esto representaria un
aumento de la inversidn de las empresas espafolas en maquinaria, lo que podria suponer un aumento de
la produccidn en los préximos trimestres. Si atendemos al indice de entrada de pedidos de la industria, se
observa un repunte en el ultimo mes de 2013, del 4,6%, tras practicamente dos afos de variaciones
interanuales negativas. Destaca la buena evolucidn de los bienes de equipo, que aunque histéricamente
muestran mucha volatilidad, registran un crecimiento del 29,4%.

Grafico 3 Grafico 4
Importaciones de bienes de quipo indice de entrada de pedidos industriales
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Muy ligada a la actividad industrial estaria la utilizacién de la capacidad productiva. Este indicador
muestra senales positivas, al situarse, en los primeros meses de 2014, en su maximo desde diciembre de
2008, alcanzando un porcentaje del 75,5%, frente a la media de 72,5% de 2013. A pesar de la mejora,
todavia existe un gap en relacion a la media del area del euro, que se sitta en el 80%.

En cuanto a la evolucidn del crédito, se aprecia un leve repunte de los préstamos a los hogares,
pero en cambio, las empresas siguen sin obtener financiacion. No obstante, se aprecia un freno en la caida
de la financiacion, al reducirse el ritmo de contraccion interanual hasta el 4,8%, desde la caida maxima del
6,9% registrada en mayo de 2013.

Grafico 5 Grafico 6
Crédito a empresas no financieras Utilizacion de la capacidad productiva
Variacion interanual en % En porcentaje
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Los indicadores adelantados ligados al comercio exterior también muestran una evolucién
favorable. Uno de ellos seria el nimero de toneladas cargadas y descargadas en el transporte maritimo.
Mientras que las descargas parecen haberse estabilizado tras el retroceso registrado a partir de 2008,
coincidiendo con el inicio de la crisis, las cargas han conseguido despegar, consolidando maximos
histéricos a lo largo de 2013. Tomando como ejemplo el Puerto de Barcelona, uno de los principales
puertos espanoles, éste muestra en 2013 uno de los mejores registros de su historia. La actividad portuaria
en 2013 igualaba el maximo alcanzado durante el periodo precrisis, medido por contenedores para la
importacion-exportacion en el puerto. Este impulso se ha visto especialmente en la operatoria
exportadora, canalizando un crecimiento del 4,5% en 2013 y un 33% superior al maximo alcanzado en
2008. Por destinos econémicos, la zona de influencia se ha ampliado de forma significativa, con
destinaciones como Emiratos Arabes, China, Argelia, Turquia, Brasil, Marruecos, Arabia Saudi y Méjico, a los
que se suman otros paises en tendencia ascendente, aunque de momento con volimenes modestos, como
Colombia, Australia, Uruguai o Malasia. De esta forma, se facilita la operatividad de las exportaciones, uno
de los dinamizadores de la economia.

Segun la encuesta de coyuntura de la exportacion, que mide la opinion de los empresarios acerca
de la evolucion de su cartera de pedidos para la exportacidn, se observa un repunte en el cuarto trimestre
del afo, tras la desaceleracion observada desde el primer trimestre de 2013, y que coincidiria con la
desaceleracion de las exportaciones en la Gltima parte del ano. Los factores que consideran mas positivos
para impulsar las exportaciones son la evolucion de la demanda externa y la competencia en calidad,
mientras que la competencia en precios y el precio de las materias primas serian los factores que les
afectarian mas negativamente. A su vez, mejoran su opinién respecto a todos los destinos de sus
exportaciones, aunque consideran especialmente favorable el dinamismo en América del Norte, resto de
Europa y América Latina. El porcentaje de empresas que cree que su cartera de pedidos evolucionara al
alza en los proximos 12 meses se sitlia en el 49,1%, mientras que las que consideran que evolucionara a la
baja es de un 7,1%. El porcentaje de empresas que espera que sus exportaciones se mantengan estables es
del 41,1%.

Grafico 7 Grafico 8

Expectativas de evolucion de cartera de pedidos Indicador sintético de actividad exportadora
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El consumo eléctrico, otro de los indicadores seguidos para avanzar la marcha de la economia,
muestra una reduccion significativa del ritmo de contraccion observado a lo largo de los ultimos dos anos.
El consumo eléctrico del sector industrial presenta el mejor comportamiento y consigue acabar 2013 con
un modesto crecimiento, lo que ha permitido frenar el ritmo de descensos interanuales.



Grafico 9 Grafico 10

Evolucion de la carga del transporte maritimo Consumo eléctrico en el sector industrial
En miles de toneladas Variacion interanual (media ultimos 5 meses)
35.000 8%

~— Toneladas cargadas

000 —— Toneladas descargadas o \/‘\ I"‘\/ \/\ M / VH n
5o V'
20.000 \\

e S Rman——— i - v
PO \ Y

5.000 6%
-8%
0
550056006000050000060660000 -10%
$3335233:3338333338223333 5 8 m T L e 5 @ o o oo omow
0200008080300 885886%%2 ¢80 S 8§ 8§ 38 8 8 8 33 8 5 & 3
orar
d0Rrrarrra00000000008882807 4 4 8 8 8 3 &8 8 a8 48 = £ £ L8
o229 RNANARQRARANAAQN © &5 &5 5 5 5 & 5 5 © © o o o

Fuente: Ministerio de Fomento

Respecto a los indicadores adelantados que mas nos podrian avanzar el consumo, se analizan las
matriculaciones de autos, que muestran un repunte en los Gltimos meses, aunque impulsadas, al igual que
paso en 2010, por el plan PIVE. Aunque la recuperacion de las matriculaciones parece consolidarse, no
parece tener el mismo impulso que la observada en 2010. Por esta razoén, los ultimos meses no serian
suficientes para confirmar una recuperacion lo suficientemente sélida como para suponer una reactivacion
de la demanda por si misma.

La mejora del mercado laboral de los ultimos meses ha propiciado un aumento de la confianza de
los consumidores, que recupera, en enero de este ano, niveles no observados desde junio de 2011. Este
avance tan intenso de los Ultimos meses podria dar soporte a unos datos de consumo mas solidos en los
proximos trimestres.
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Conclusiones

Una vez analizados diversos indicadores adelantados de la economia espaiiola, la sensacion ante
el escenario que describen podria calificarse de positiva. La contribucion de la inversién al crecimiento en
los préximos trimestres se vislumbra favorable, ante el buen comportamiento que avanzan los bienes de
equipo en su encaje en diferentes indicadores como en las importaciones o en la entrada de pedidos
industriales. Aquellos indicadores ligados al consumo también muestran un despegue tras trimestres de
profundo deterioro y podrian anticipar cambios en la toma de decisiones de los consumidores, cuyo
comportamiento hasta ahora implicaba el aplazamiento de determinadas compras.

El sector exterior, a pesar del agotamiento que ha registrado en los ultimos meses por el lado de
las exportaciones, sigue presentando unas perspectivas favorables, apoyadas en la fuerte demanda externa
que se entrevé para los proximos trimestres, tanto del area del euro como de paises extracomunitarios, asi
como en la calidad de los productos exportados y en la intensa actividad logistica registrada en los ultimos
meses.

No obstante, siguen existiendo algunos limites al crecimiento a destacar. El crédito a las empresas
sigue sin fluir, lo que supone un corsé para aquellas empresas que intentan reactivar sus negocios
aprovechando el tiron de la demanda externa, aunque a su vez contribuye a la reduccién de la deuda del
sector privado, lo que mejora la perspectiva de éstas ante los inversores y, por lo tanto, podria suponer la
apertura al acceso a otros mercados de financiacion.

En su conjunto, la economia espanola parece haber entrado en una fase del ciclo econémico mas
expansiva, aunque habra que tener en cuenta las amenazas existentes todavia. La magnitud del efecto de
la desaceleracidn de los paises emergentes sobre las economias desarrolladas todavia esta por ver y la
nueva tendencia a la baja de los precios también sigue siendo un factor de riesgo a considerar. Ambos
escenarios podrian poner en peligro los actuales repuntes de la economia, lo que hace considerar la
recuperacion actual todavia débil aunque con perspectivas favorables.
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Principales indicadores de coyuntura econémica

Economia internacional
Producto Interior Bruto (PIB)

Ultimos datos trimestrales

1V/2013

Variacién interanual real en %
EE.UU.

Japon
Reino Unido
Area del euro
Alemania
Francia

Indicadores mensuales. Area del euro
Variacién interanual en %

indice de Produccién Industrial (IPI)*
indice de precios de consumo (IPC)

Tasa de paro**

111/2012

Media anual
2013 1,9
2013 16
2013 18
2013 -0,4
2013 0,5
2013 0,3
Media anual
2013 -0,8
2013 14
2013 121

31
-0,1
0,2
-0,7
0,9
0,0

07/2013

-2,0
16
121

IV/2012  1/2013 11/2013 111/2013
2,0 13 16 2,0
-0,4 -0,1 13 24
0,2 0,7 18 1,9
-1,0 -1,2 -0,6 -0,3
0,3 -0,3 0,5 0,6
-0,3 -0,4 0,5 0,3

Ultimos datos mensuales
08/2013  09/2013 10/2013  11/2013
-1,4 0,2 0,5 28
13 1,1 0,7 0,9
12,1 121 12,0 12,0

2,5
2,7
2,7
0,5
14
0,8

0,5
0,9
12,0

Tipos de interés
Indicador

Final del periodo

Cotizacion (final del periodo)

En %
Tipos BCE
Euribor 3 meses
Euribor 12 meses
Deuda alemana a 10 afios
Tipos FED
Deuda EE.UU. a 10 afios
Tipos Banco de Inglaterra

Tipos Banco de Japon

2013 0,25
2013 0,29
2013 0,56
2013 1,94
2013 0,25
2013 3,01
2013 0,50
2013 0,10

07/2013
0,50
0,23
0,54
1,68
0,25
2,59
0,50
0,10

08/2013  09/2013
0,50 0,50
0,22 0,23
0,55 0,54
1,86 1,78
0,25 0,25
2,79 2,62
0,50 0,50
0,10 0,10

10/2013
0,50
0,23
0,55
1,68
0,25
2,54
0,50
0,10

11/2013
0,25
0,23
0,50
1,69
0,25
2,74
0,50
0,10

0,25
0,29
0,56
1,94
0,25
3,01
0,50
0,10

Economia espaiiola y catalana

Indicadores trimestrales
Variacién interanual en %

PIB real Espaia
PIB real Catalufa
Tasa de paro Espafia**
Tasa de paro Catalufia**
Ocupacion Espafia
Ocupacion Catalufa
Transacciones inmobiliarias Espaia
Transacciones inmobiliarias Catalufia

Indicadores mensuales
Variacién interanual en %

IPI Espaia
IPI Catalufia *
IPC Espana
IPC Cataluia
Pernoctaciones hoteleras Espaia
Pernoctaciones hoteleras Catalufia
indice de comercio al por menor Espafia**

indice de comercio al por menor Catalufia***

Media anual

2013 -1,2
2013 -0,6
2013 26,4
2013 23,4
2013 -3,1
2013 -2,5
2013 NA
2013 NA
Media anual
2013 -1,4
2013 08
2013 14
2013 1,7
2013 1,9
2013 1,8
2013 -39
2013 -39

111/2012

-7
-1,6
25,0
22,6
-4,6
-6,2
-16

28

07/2013
1,2
49
18
21
0,5
0,2
-3,4
-1,3

1vV/2012

1/2013

Ultimos datos

11/2013

21 19 16
-18 16 11
26,0 27,2 26,3
239 24,5 239
-4.8 -4.6 -3,6
-6,5 -5,6 -4,6
25,4 -21,0 -33
238 -16,6 78

Ultimos datos

08/2013 09/2013  10/2013
-2,0 1,2 13
-19 49 18

15 03 01
17 05 01
35 2,0 48
38 -03 6,0
-45 2,1 -0,5
13 2,4 -0,9

111/2013
-L1
-0,4
26,0
22,8
-2,9
-1,6
-6,8

8,2

11/2013
24
21
0,2
03
8,6
41
2,0
28

1V/2013
-0,2

0,7

26,0
22,3
1,2

1,9

NA

NA

12/2013
1,7
4,4
0,3
0,2
9,4
12,5
-13
0,8

*No corregido de efectos de calendario. **En % sobre la poblacién activa. ***Precios constantes. (a) Indicador avanzado.

Fuente: TRDatastream.
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