INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

Durante los ultimos meses, y especialmente a partir de mayo, la economia espafiola se ha
visto fuertemente afectada por el recrudecimiento de las tensiones financieras en el area
del euro. Como se analiza a lo largo de este Informe trimestral, al agravamiento de la crisis
de deuda soberana han contribuido factores de distinta naturaleza, entre los que figuran
las propias dudas suscitadas en torno a la economia espafola; en particular, sobre las
necesidades de recapitalizacion de su sistema financiero y su capacidad para completar
el proceso de consolidacion fiscal segin las pautas acordadas a escala europea. Las
dudas sobre la economia espafola se han materializado en nuevas salidas de financia-
cién, aumentos de las primas de riesgo de la deuda soberana, retrocesos en los indices
bursatiles y rebajas en las calificaciones crediticias de la deuda publica y privada. En
respuesta a los riesgos que esta situacion representaba, las autoridades espafolas aco-
metieron diversas actuaciones, entre las que destaca la peticién de asistencia financiera a
la UE con el propdsito de recapitalizar las entidades bancarias méas débiles (cuyas condi-
ciones se recogen en el Memorando de Entendimiento firmado el pasado 20 de julio) y la
aprobacion de un ambicioso paquete de medidas para reconducir la senda del déficit
publico hacia una cota por debajo del 3% en 2014, tras la ampliacién del plazo concedida
por la UE.

De acuerdo con las estimaciones preliminares, que se basan en una informacién todavia
incompleta, la actividad en Espafa volvié a caer en el segundo trimestre. Se estima que el
ritmo de descenso fue algo mas intenso que el de los dos trimestres anteriores, con una
tasa de variacion intertrimestral del -0,4 %. La demanda nacional retrocedié de forma mas
acentuada que el trimestre anterior (-1,2 %, frente al -0,5 %), pues el gasto de las familias
y la demanda de las AAPP se contrajeron a un ritmo mas rapido. Como viene siendo la
tonica de los ultimos afios, la demanda exterior neta amortigud el impacto negativo del
descenso de la demanda nacional en el PIB, pues realizé una contribuciéon positiva
[0,8 puntos porcentuales (pp)], mas alta que la del trimestre precedente, gracias a una
moderada recuperacion de las exportaciones. En términos interanuales, el PIB descendié
un 1%, frente al -0,4 % observado en el primer trimestre del afio.

Se estima que el empleo disminuyé en el segundo trimestre a un ritmo interanual del
4,6 %, por lo que la productividad siguié creciendo a una tasa muy elevada (3,8 %). Esto,
unido a la desaceleracion prevista en el aumento de la remuneraciéon por asalariado, per-
mitié que los costes laborales unitarios continuaran reduciéndose a un ritmo significativo.
Pese a la debilidad del gasto, los precios de consumo mantuvieron una tasa interanual del
1,9 % en la media del segundo trimestre, similar a la cota observada en marzo, aunque el
IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no elabora-
dos— mostré tasas mas moderadas (1,3 % en junio). La inflacidén, medida en términos del
IAPC, mantuvo un crecimiento interanual inferior al de la zona del euro, aunque en junio
ese diferencial se estrecho ligeramente, hasta —0,6 pp. En los proximos meses se prevén
subidas de algunos precios como consecuencia de la subida acordada del IVA, ademas
de las otras medidas que afectan a precios administrados, como la electricidad, los medi-
camentos o las tasas universitarias, si bien estos efectos se veran parcialmente compen-
sados por el impacto de los menores precios del petréleo que se han observado en las
Ultimas semanas, tendencia que podria continuar en los proximos meses, tal y como pa-
recen anticipar los mercados de futuros. En todo caso, en el entorno recesivo que vive la
economia espanola cabe esperar que la traslacion de las subidas impositivas a los precios
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de consumo sea solo parcial, en linea con lo que ocurrié en 2010, y que, ademas, el im-
pacto sobre la tasa de inflacion sea pasajero.

La economia mundial experimentd un cierto deterioro en el segundo trimestre, marcado por
el recrudecimiento de la inestabilidad de la zona del euro, donde se observé un empeora-
miento generalizado de la situacion econémica, que ha llevado a que las estimaciones dis-
ponibles apunten a un descenso del PIB en esta darea en el segundo trimestre. Ese retroceso
afectd a la economia mundial principalmente a través del canal comercial —por las menores
importaciones procedentes del area del euro—, si bien el pesimismo de los mercados eu-
ropeos se contagid, en alguna medida, a las bolsas mundiales y a los mercados de bonos.
Esto, junto con ciertos indicadores de debilidad interna en algunos paises, ha supuesto que,
en general, las perspectivas globales se hayan revisado a la baja para 2012 y que se hayan
intensificado los riesgos de un crecimiento menor de la economia mundial. En Estados Uni-
dos, los indicadores relativos al segundo trimestre muestran una economia algo mas débil,
especialmente atendiendo a los datos de empleo. También en algunas economias emergen-
tes, como China, India o Brasil, se aprecian signos de desaceleracion, aunque se prevé que,
en su conjunto, sigan manteniendo un dinamismo muy superior al de los paises industriali-
zados. En el lado positivo, la disminucion de los precios de la energia y de otras materias
primas ha mejorado las perspectivas de inflacion. En concreto, el precio del petrdleo bajo de
la barrera de los 100 ddlares en junio y, aunque en los ultimos dias ha repuntado, las pers-
pectivas se mantienen por debajo de esa cota en los préximos meses.

Las turbulencias que afectaron a la zona del euro en el segundo trimestre, tras el alivio que
supusieron las medidas no convencionales de politica monetaria adoptadas por el BCE a
finales de 2011, evidenciaron la complejidad de los problemas de fondo que subyacen a la
crisis del area. Se hizo patente la necesidad de adoptar medidas de mayor calado. A corto
plazo, para aliviar los elementos de tensién que estan afectando a los paises mas vulnera-
bles del area, quebrando el vinculo entre riesgo soberano y riesgo bancario, y detener la
renacionalizacion de los mercados financieros, que tan nefastas repercusiones esta tenien-
do para la capacidad de obtener financiacién exterior. Y, desde una perspectiva mas de
largo plazo, para despejar las dudas sobre el marco institucional de la Union Monetaria,
con medidas que mejoren su funcionamiento y estabilicen las expectativas sobre la conti-
nuidad del proyecto. En este sentido, la reunion de los jefes de Estado o de Gobierno de la
UEM vy el Consejo Europeo del 28 y 29 de junio fueron hitos importantes (véase recuadro 2)
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en los que se discutieron los elementos esenciales que deberian configurar la UEM en el
futuro y se impulsé el avance hacia una unién bancaria europea, en la que el BCE habra de
desempenfar un papel central. Ademas, desde la perspectiva de las acciones con impacto
mas inmediato, se acordd que, cuando exista ese Unico supervisor, el Mecanismo Europeo
de Estabilidad podria capitalizar directamente a las entidades de crédito que lo precisaran,
lo que ayudaria a desvincular el riesgo bancario del riesgo soberano. Asimismo, se flexibi-
lizaron las posibilidades para que el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y el Mecanis-
mo Europeo de Estabilidad, que pronto entrara en funcionamiento, puedan comprar deuda
publica en los mercados secundarios. También fue relevante la aprobacion de un programa
para impulsar el crecimiento en la UE, mediante la movilizacién de recursos del presupues-
to europeo y del Banco Europeo de Inversiones, que coloca la reactivacion econémica
entre las prioridades de las instituciones europeas.

En el ambito del procedimiento de desequilibrio macroeconémico, la Comisién Europea pu-
blicd en mayo los exdmenes exhaustivos de los doce paises cuyos desequilibrios se habian
identificado como mas relevantes (véase recuadro 3). Tras esa evaluacion, en ninguno de los
casos se valoré que los desequilibrios fueran excesivos, por lo que el procedimiento correc-
tivo contemplado no se ha puesto en marcha, si bien debe sefialarse que Espaia y Chipre
fueron los paises donde se juzgd que esos desequilibrios eran mas severos. Estas recomen-
daciones, junto con las relativas a los programas de estabilidad, fueron aprobadas a su vez
por el Consejo Europeo de junio. Posteriormente, el ECOFIN, en su reunién del 10 de julio,
emitié una recomendacion especifica para Espana sobre el procedimiento de déficit excesivo,
que, al considerar las circunstancias econémicas adversas, extendioé en un ano el plazo para
situar el déficit publico por debajo del 3% del PIB. Asi, la nueva senda de reduccion del dé-
ficit deberia colocar a este en el 6,3 % del PIB en 2012, el 4,5% en 2013 y el 2,8 % en 2014, lo
que supone un esfuerzo fiscal medio anual en términos estructurales superior a 2 pp del PIB.
También se pidié a Espafia que reforzara esa senda con el anuncio de un plan presupuestario
para 2013 y 2014, que debera presentarse antes de finales del mes de julio.

En el ambito de la politica monetaria, la desaceleracion de la inflaciéon observada y las pre-
visiones de que esa moderacion iba a continuar en el futuro, dado el deterioro de las pers-
pectivas econdémicas, permitié que el Consejo de Gobierno del BCE decidiera en su reu-
nién del 5 de julio reducir el tipo de interés de las operaciones principales de financiacién
en 25 puntos basicos (pb), hasta el 0,75 %, al tiempo que el tipo de interés de la facilidad
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marginal de crédito bajé hasta el 1,5 %, y el de la facilidad de depésito, al 0 %, con lo que
los excesos de liquidez de los que disponen las entidades han dejado de estar remunera-
dos por el Eurosistema. Asimismo, se decidié mantener la adjudicacion plena a tipo de in-
terés fijo en las operaciones de financiacién hasta enero de 2013 y se modificaron los cri-
terios para la aceptacion de los activos de garantia en las operaciones de politica
monetaria, con el fin de ampliar los instrumentos financieros que pueden servir de respaldo
en esas operaciones.

La extraordinaria inestabilidad econémica y financiera registrada en los ultimos trimestres
ha urgido la adopcion de reformas ambiciosas en diversos ambitos, especialmente por
parte de los paises mas directamente afectados por esas tensiones. En el caso espafiol se
han registrado avances muy significativos en las dos areas donde la incertidumbre era mas
elevada. En lo relativo al sistema bancario, las dudas de los mercados financieros sobre las
necesidades de capital de las entidades llevaron a las autoridades espafiolas a encargar
una evaluacion de las necesidades de capitalizacion de las entidades de crédito a dos
consultoras externas. Los resultados de estos ejercicios estimaron las necesidades de
capital en un rango comprendido entre 52 mm y 61 mm de euros en caso de que ocurriera
un escenario macroeconémico muy adverso. Asimismo, el pasado 9 de junio el Gobierno
espafol anuncio su intencién de solicitar ayuda financiera a las instituciones europeas con
el fin de recapitalizar las entidades bancarias mas débiles. La solicitud de asistencia, que
se formalizé el dia 25 de junio, cuenta con el respaldo del Eurogrupo, que ha acordado la
concesion de fondos, por un importe maximo de 100 mm de euros. En las Ultimas semanas
se ha elaborado un Memorando de Entendimiento entre las autoridades espanolas y las eu-
ropeas, en el que se fijan condiciones para las entidades que vayan a recibir esos fondos
europeos Yy otras de caracter horizontal, de naturaleza esencialmente financiera (normas
que rigen las provisiones, procedimientos de supervision, separacion de los activos proble-
maticos, etc.). Al mismo tiempo, el Memorando subraya el estrecho vinculo entre los des-
equilibrios macroeconémicos y la solvencia bancaria, por lo que destaca la importancia de
que Espaia cumpla las recomendaciones relativas a las finanzas publicas que aparecen en
su procedimiento de déficit excesivo y las relacionadas con las reformas estructurales.

En el ambito de las finanzas publicas, probablemente el hito principal de los Ultimos meses en
Espafa haya sido la aprobacién de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibi-
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lidad Financiera, que fortalece sustancialmente el marco de disciplina presupuestaria, al esta-
blecer unos objetivos de equilibrio presupuestario para todos los niveles de las AAPP, limites a
la deuda publica, requisitos de transparencia, mecanismos de correccion automatica de las
desviaciones, procedimientos para la vigilancia continua de la evolucion presupuestaria € ins-
trumentos para hacer cumplir los objetivos, que incluyen sanciones o, incluso, la intervencion
de la administracion que no ha respetado esas metas. Adicionalmente, el presidente del Go-
bierno anuncio el pasado 11 de julio un amplio paquete de medidas (detalladas con posteriori-
dad en sendos reales decretos’), cuyo objetivo es cumplir con los compromisos asumidos en
el ambito europeo. Entre las medidas adoptadas debe destacarse un aumento significativo
de la imposicién indirecta —con subidas de los tipos normal y reducido del IVA hasta el 21 %
y el 10 %, respectivamente —, una reduccién de los salarios publicos —con la eliminacién de la
paga extraordinaria de diciembre—, la eliminacion de la desgravacion fiscal por la compra de
vivienda a partir de 2013, reducciones en la prestacion por desempleo a partir de los seis me-
ses y una rebaja adicional del gasto de los ministerios. Asimismo, se aprobdé una disminucion
de las cotizaciones sociales de 1 pp en 2013 y de 1 pp adicional en 2014, que, al reducir los
costes laborales, deberia incentivar la creacion de empleo. Finalmente, se adoptaron diversas
medidas orientadas a liberalizar algunos sectores y a fomentar la competitividad.

Como se comenté anteriormente, las tensiones financieras registradas en el area del euro
afectaron muy sustancialmente a Espana. La rentabilidad de la deuda publica a diez afios se
situdé en algunos momentos por encima del 7 %, el diferencial con la deuda alemana rebasé
los 500 pb y se mantiene por encima de esa cota al cierre de este Informe. Los indices bur-
satiles mostraron una gran volatilidad y las caidas acumuladas en el IBEX 35 durante el afio
hasta mediados de julio se situan en torno al 20 %. Las rentabilidades del mercado interban-
cario se redujeron a lo largo del segundo trimestre, en parte por la expectativa de la bajada
de tipos de interés que finalmente decidié el Eurosistema, pero eso no se ha reflejado en los
tipos de interés del crédito bancario a empresas, pues se han incrementado los diferenciales
respecto a esos tipos de mercado. En cuanto a los mercados inmobiliarios, se ha observado
una aceleracion del proceso de reduccion de los precios de la vivienda. De acuerdo con los
datos del Ministerio de Fomento, los precios cayeron un 8,3 % interanual en el segundo tri-
mestre, frente al 7,2 % del primer trimestre, con lo que el descenso acumulado de los pre-
cios desde el nivel maximo que alcanzaron en 2008 es del 24 %.

El aumento de las tensiones ha repercutido en un deterioro de la confianza de los agentes,
que, ademas, siguen afrontando condiciones financieras muy estrictas, por lo que el gas-
to privado acentud su caida en el segundo trimestre del afio. En el caso de las familias, se
estima que el consumo disminuyé un 0,5 % en términos de su tasa intertrimestral, influido
por la destruccién de empleo, la pérdida de valor de la riqueza y, en general, por el clima
de incertidumbre que ha conducido a una revision a la baja de las perspectivas econémi-
cas. Con informacién hasta el primer trimestre, la tasa de ahorro de las familias siguié
descendiendo, por la debilidad de la renta disponible, lo que sugiere que los hogares es-
tan reduciendo los margenes con los que cuentan para suavizar su patréon de consumo, lo
que permite anticipar una mayor atonia del gasto familiar en el futuro. La inversion resi-
dencial también retrocedid, debido a la existencia de un alto stock de viviendas sin vender,
que desanima la puesta en marcha de nuevos proyectos, y a la debilidad de la demanda.
Aunque la bajada de precios y la transitoria disminucién del IVA han podido mejorar las
condiciones de accesibilidad a la vivienda, al reducir el esfuerzo financiero que debe
afrontarse, la ausencia de unas perspectivas claras hace que la potencial demanda se
retraiga, posiblemente a la espera de que esa incertidumbre se disipe.

1 Real Decreto Ley 20/2012 y 21/2012, ambos de 13 de julio.
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La financiacion concedida a las familias continué reduciéndose en el segundo trimestre.
Con los datos disponibles hasta el mes de mayo, los créditos a las familias disminuyeron
un 2,8 % en términos interanuales, tasa similar a la observada el primer trimestre. Por
componentes, se aprecié una caida algo mas intensa en los préstamos destinados a la
adquisiciéon de bienes de consumo, en comparacién con los que se dedicaron a la compra
de vivienda. Se estima que, pese a este menor recurso a la financiacion ajena en el segun-
do trimestre, el proceso de desapalancamiento del sector habria avanzado muy modera-
damente, debido a la debilidad de la renta disponible de los hogares.

En el caso de las empresas, el clima de incertidumbre ha afectado de manera determinan-
te a sus decisiones de inversién, dado el horizonte de largo plazo que deben considerar
esos proyectos. Se estima que la inversidon en bienes de equipo disminuyd un 2,2 % en
términos intertrimestrales en el segundo trimestre, con descensos tanto en maquinaria
como en medios de transporte. La inversion en construccién no residencial también se
redujo, ademas de por las razones anteriores, por el efecto de los planes de austeridad
sobre la obra publica, que en muchas ocasiones se realiza en colaboracion con el sector
privado. La financiacion obtenida por las empresas no financieras disminuyé a un ritmo
interanual del 1,5 % en mayo, tasa similar a la del primer trimestre, con un descenso mas
sustancial del crédito bancario y con un aumento de las emisiones de valores de renta fija.
Se estima que la ratio de endeudamiento del sector empresarial habria seguido disminu-
yendo en el segundo trimestre, alejandose del maximo registrado en 2009. Finalmente,
debe recordarse que en las Ultimas semanas se ha puesto marcha el plan de pago a pro-
veedores, con el fin de liquidar las deudas que las Administraciones Territoriales mante-
nian con empresas y autonomos. Este plan —que va a suponer un desembolso total de
27 mm de euros— debe contribuir a mejorar la situacion de liquidez de numerosas empre-
sas y a aliviar las restricciones financieras que pueden estar afrontando.

También se prevé que el consumo y la inversion realizados por las AAPP se hayan contraido
en el segundo trimestre, siguiendo el proceso de consolidacién marcado para este afo,
con un descenso de las compras de bienes y servicios, una caida del empleo publico y
una sustancial revisidn a la baja de los proyectos de inversion publica. Pese a ello, las
desviaciones detectadas en la evolucién de la recaudacién en los Ultimos meses sefala-
ban los riesgos de que, de nuevo este afo, el déficit publico rebasara el objetivo marcado.
Con la informacién correspondiente al primer trimestre de 2012, el déficit de las AAPP, en
términos acumulados de cuatro trimestres, se mantuvo en el 8,5 % del PIB (frente al 8,9 %
de 2011), lejos, por tanto, del 5,3 %, que era el objetivo fijado para este afio. Cabe esperar
que las medidas presupuestarias recientemente aprobadas permitan reconducir la senda
de consolidacion fiscal hacia los nuevos objetivos.

El comercio exterior se ha visto afectado, de nuevo, por la mayor atonia de la economia
mundial. Pese a ello, la demanda exterior neta amplié su contribucién positiva al creci-
miento intertrimestral del producto en el segundo trimestre, hasta 0,8 pp, gracias a la re-
cuperacion de las exportaciones, en especial de las ventas de servicios, tanto de turismo
como del resto. Las exportaciones de bienes también mostraron una ligera tasa positiva.
Aunque las ventas se vieron perjudicadas por la debilidad de la demanda en algunos de
nuestros principales clientes, como Francia, Italia y Portugal, las exportaciones a los pai-
ses de fuera de la UE mantuvieron un apreciable dinamismo. Las importaciones disminu-
yeron de nuevo, aunque a un ritmo menos pronunciado que en el primer trimestre.

La debilidad del gasto en el segundo trimestre tuvo su contrapartida en una atonia genera-
lizada de la actividad desde el punto de vista de las ramas productivas. El valor afadido en
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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. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)

y TEDR para depdsitos.

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.

Datos acumulados de cuatro trimestres.

la industria y en la construccién prolongaron su trayectoria de descenso intertrimestral,
mientras que se estima que el valor afiadido de los servicios de mercado se estanco, tras
varios trimestres presentando tasas ligeramente positivas. El empleo volvié a caer con in-
tensidad en el segundo trimestre, de forma mas significativa en la rama de la construccion,
a la vista de los datos de afiliados. Segun esta informacion, en junio se detuvo el proceso
de destruccion de empleo, en términos de las tasas desestacionalizadas, pero posiblemen-
te las cifras de ese mes se encuentren en cierta medida distorsionadas por algunos facto-
res, como el proceso de regularizacion de los empleados de hogar, por lo que habra que
esperar a la informacién de los préximos meses para valorar si se ha modificado la tenden-
cia que ha mostrado el mercado de trabajo en los Ultimos trimestres.

Finalmente, se prevé que los costes laborales prosigan la trayectoria de gradual desace-
leracién que vienen experimentando en los Ultimos afios, pero que representa un ajuste
insuficiente, si se tienen en cuenta la significativa debilidad de la demanda y la necesidad
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de incrementar la competitividad frente al exterior. Las tarifas salariales recogidas en los
convenios registrados hasta junio contienen un aumento salarial del 1,7 %, si bien los in-
crementos procedentes de los convenios plurianuales —firmados en afios anteriores—
(1,9 %) son superiores a los que contienen los convenios de nueva firma (0,9 %), aunque
estos son todavia muy escasos. La reforma del mercado de trabajo, aprobada ya por el
Parlamento como ley?, introduce diversas medidas para que la negociacién salarial refleje
de forma mas adecuada la situacion particular de cada empresa, por lo que seria deseable
que las empresas utilizaran de forma exhaustiva esas posibilidades como via para mante-
ner el empleo y preservar su competitividad.

En resumen, en el segundo trimestre de 2012 la economia espafiola ha continuado su
proceso de ajuste, con una contraccion sustancial del gasto privado y del publico, y una
mejora del déficit exterior, pero estos desarrollos han tenido que enfrentarse a un entorno
muy complicado, caracterizado por el debilitamiento de la economia mundial, la inestabi-
lidad de los mercados financieros y las dudas sobre la direccion y el ritmo de la eventual
reforma del marco institucional de la zona del euro. En ese contexto, la economia espafo-
la ha mostrado dos fuentes relevantes de vulnerabilidad: la situacién de parte del sistema
bancario y la percepcion de la dificultad de las AAPP para reconducir de modo efectivo las
finanzas publicas hacia una senda de estabilidad. Cabe esperar que los planes de rees-
tructuracién, saneamiento y recapitalizacion que se han puesto en marcha, con apoyo fi-
nanciero de la UE, la estricta condicionalidad financiera que los acompafa y la realizacion
de ejercicios de resistencia y auditorias por parte de evaluadores externos permitan reco-
brar la confianza en el sistema bancario. Por su parte, la Ley Organica de Estabilidad
Presupuestaria, si se aplica con rigor, debe ser un instrumento esencial para alcanzar la
disciplina presupuestaria, a cuyo logro contribuira también el paquete fiscal recientemen-
te aprobado. Finalmente, deben acelerarse los avances en el ambito de las reformas es-
tructurales, liberalizando algunos sectores donde el grado de competencia es insuficiente,
reduciendo las trabas administrativas a la actividad econdmica e introduciendo mayor
transparencia en el funcionamiento de los mercados de bienes y servicios, pues estas
actuaciones pueden amortiguar el efecto negativo a corto plazo de la mayor restriccion
fiscal y, sobre todo, son las que van a determinar el potencial de crecimiento a medio y
largo plazo de la economia y su productividad.

2 Ley 3/2012, de 6 de julio.
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

La evoluciéon econdmica y financiera internacional ha registrado un marcado deterioro
durante los tres ultimos meses. Los mercados financieros se han caracterizado por un
aumento en la aversion al riesgo, que ha favorecido ciertas correcciones en los indices
bursatiles, nuevos episodios de huida hacia la calidad y una reduccién adicional en los
tipos a largo en las principales economias desarrolladas, que han venido acompafados
por una tendencia a la depreciacion del euro frente a las principales divisas. Junto con
esto, los precios del petréleo y de otras materias primas registraron notables caidas. Estos
desarrollos han estado influidos por la persistencia de los problemas del area del euro y
por la desaceleracion de la actividad a escala global, influida también por el deterioro de
la actividad en Europa (véase recuadro 1). En efecto, tras la reactivacion econdémica regis-
trada en el primer trimestre de 2012, los indicadores posteriores apuntan a una desacele-
racion en Estados Unidos y en Japon, y a una prolongacién de la atonia en Reino Unido.
En las economias emergentes es perceptible, de igual modo, una progresiva ralentizacion
de la actividad, mas acusada, en algunos casos (Brasil, China o India), de lo que cabia
esperar. Las autoridades econdémicas han reaccionado con una nueva ronda de medidas
de estimulo econdmico, que han descansado principalmente sobre la politica monetaria,
respetando los planes de consolidacion fiscal en las principales economias. De este
modo, los bancos centrales de Reino Unido y Estados Unidos han ampliado sus progra-
mas de medidas no convencionales, mientras que los de Brasil y China han optado por
bajadas de tipos de interés, que, de momento, no se han generalizado en las economias
emergentes.

La evolucioén de los mercados financieros ha estado marcada, entre otros factores, por un
empeoramiento en las perspectivas de crecimiento mundial. Al mismo tiempo, las conti-
nuas tensiones vinculadas a la crisis de la deuda soberana en Europa contribuyeron a un
aumento de la aversion al riesgo a lo largo del trimestre, con una huida hacia activos de
calidad y un repunte de la volatilidad durante los meses de abril y mayo. El sector finan-
ciero registré las caidas mayores, especialmente en los paises europeos. Los bonos del
Tesoro a diez afios de Estados Unidos y Reino Unido, asi como los alemanes, actuaron
como valor refugio, descendiendo su rentabilidad hasta minimos histdricos. Los indices
bursatiles registraron descensos tras el anuncio de la ampliaciéon del programa de venta
de bonos a corto y compra a largo («Operacion Twist») de la Reserva Federal, dado que se
esperaba una medida mas ambiciosa de estimulo monetario. Los mercados presentaron
reacciones puntuales positivas, pero de muy escasa duracion, tras los acuerdos alcanza-
dos en la cumbre europea de finales de junio, la rebaja de tipos por parte del Banco Cen-
tral Europeo, la ampliacion del programa de compra de deuda del Banco de Inglaterra y el
recorte de tipos en China. En el conjunto del trimestre las bolsas acumularon caidas ge-
neralizadas, tanto en las economias desarrolladas como en las emergentes, siendo en
estas Ultimas de mayor magnitud en Europa del Este y en América Latina. En los merca-
dos cambiarios, el dolar se aprecio respecto a las principales monedas, con excepcion del
yen. Por otra parte, desde abril se ha producido un descenso generalizado de los precios
de las materias primas, siendo especialmente acusado en el caso del petrdleo. La cotiza-
cién del barril tipo Brent descendio desde los 120 doélares a principios del trimestre hasta
los 90 dolares a finales de junio, aunque desde entonces se ha elevado hasta situarse en
torno a los 100 ddlares. Esta correccion ha venido impulsada, principalmente, por factores
de demanda: deterioro de las perspectivas econémicas globales, profundizacion de la
crisis europea y crecimiento inferior al esperado en algunas economias, como China.
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EL IMPACTO DE LA CRISIS DEL AREA DEL EURO EN LA EVOLUCION RECIENTE DEL COMERCIO

INTERNACIONAL

El recrudecimiento de la crisis soberana y financiera del area del
euro desde el verano pasado se ha reflejado, como se observa
en el grafico 1, en un retraimiento de la demanda interna, con
repercusiones en el resto del mundo. El area del euro representa
en torno al 14 % del PIB global en paridad de poder de compra
—la segunda mayor economia mundial— y un porcentaje algo
mayor del comercio global (alrededor del 15 %, una vez exclui-
do el comercio intradrea). Por ello, el nivel de gasto del area del
euro y la evolucién de sus precios relativos influyen notable-
mente en las exportaciones de bienes y servicios del resto del
mundo. En este recuadro se analiza hasta qué punto la evolu-
cién reciente del comercio internacional se ha visto influida por
la crisis soberana.

El impacto comercial de la crisis del area del euro deberia ser mas
intenso en las economias que dirigen una parte mayor de sus
exportaciones a esta area. El gréfico 2 analiza en mas detalle la ex-
posicion al area del euro de las principales areas econémicas. Des-
taca la exposicién del Reino Unido y de los paises de Europa del
Este, al ser el drea del euro el destino de mas del 50 % de sus
exportaciones de bienes y de cerca del 15 % de su respectivo PIB.
Fuera de la UE, los vinculos comerciales son mas intensos con la
Comunidad de Estados Independientes (CEI), el norte de Africa y
Africa subsahariana. En los casos de Asia —incluyendo China—,
América Latina o Estados Unidos, el area del euro representa en-
tre el 5% y el 10% de su comercio. En cuanto al comercio de
servicios, el impacto potencial se ve mitigado por el hecho de que
las exportaciones de servicios representan un porcentaje del PIB
todavia reducido en comparacion con las de bienes. En el gréafi-
co 3 se observa que, efectivamente, el deterioro de las perspecti-
vas econdmicas tiene una correlacion notable con la exposicion
comercial al area del euro.

La incidencia global de la crisis del area del euro a través del
canal comercial es sustancial, aunque probablemente sea me-
nor que el impacto a través del los canales financieros’. Segun
el FMI?, por cada punto de contraccién en la demanda agregada
del area del euro se produciria una reducciéon maxima del PIB de
los paises mas expuestos comercialmente de 0,2 pp. Este im-
pacto puede verse reforzado por diversos motivos: la elevada
interconexion del area del euro a través de su integracion en las
cadenas de produccion globales podria amplificar el efecto,
fundamentalmente a través del comercio de bienes duraderos;
ademas, si la crisis produjera una depreciacion en términos
efectivos del euro, esta retraeria adicionalmente la demanda de

1 Véase el recuadro 3.1 del Informe Anual, 2011.
2 Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV Consultation
and Selected Issues, IMF Country Report No. 11/185.

RECUADRO 1

importaciones del area®; finalmente, la reduccién de los precios
de las materias primas, si la crisis del area del euro se prolonga-
se, reduciria los ingresos de las regiones exportadoras y, dado
el reciclaje de estos ingresos, afectaria a su demanda externa y
a los valores y volumenes de comercio. En contraposicion, esta
dinamica favoreceria el ajuste de los desequilibrios globales y a
la sostenibilidad de los patrones mundiales de comercio.

El impacto a través del canal comercial se empezé a observar en
el segundo semestre de 2011 y, tal como se esperaba, las regio-
nes mas afectadas han sido las mas expuestas comercialmente.
Los volumenes de importacion de bienes del area del euro comen-
zaron a contraerse significativamente, en términos interanuales,
en el cuarto trimestre de 2011, como se observa en el gréfico 4. El
grafico 5 sefala la pérdida de dinamismo mas acusada de las ex-
portaciones nominales al area del euro que al resto del mundo
para un amplio conjunto de areas econémicas. En concreto, el
diferencial de crecimiento de las exportaciones al area del euro
respecto a las dirigidas al resto del mundo entré en terreno nega-
tivo en el segundo semestre de 2011 en Estados Unidos, Japén y
Europa del Este, y amplié su brecha negativa en China y en Asia
emergente. La disminucion de las exportaciones de Asia al area
del euro ha sido particularmente marcada, debido también a una
depreciacion acusada del euro respecto a las divisas de la region.

En definitiva, como pone de manifiesto el grafico 6, las exporta-
ciones al area del euro han dejado de contribuir positivamente al
crecimiento interanual del comercio al inicio de 2012 en casi todas
las dreas geogréficas, siendo Europa del Este y Reino Unido —con
mayores vinculos comerciales— las zonas donde la repercusién
ha sido mas acentuada.

Por Ultimo, las tensiones financieras en el area del euro y el notable
papel de las entidades de crédito europeas en la financiacion del
comercio internacional podrian incidir negativamente en el comercio
mundial. Las dificultades de financiacion de las entidades europeas y
el reforzamiento de sus colchones de capital estan dando lugar a una
reduccion de su actividad internacional en ciertos segmentos, como
el del crédito al comercio. De hecho, en el segmento del crédito co-
mercial sindicado en Asia se observa el importante retraimiento de
las entidades europeas en 2011, a menos de un tercio de la actividad
registrada en 2010. Este hueco ha sido aprovechado por competido-
res asiaticos o estadounidenses, para ganar cuota de mercado, aun-
que no compensaron completamente la reduccion.

3 Se estima que, por cada punto porcentual de depreciacion del euro, las
exportaciones del area aumentan en 0,3 pp y las importaciones se redu-
cen en 0,1 pp [A. Dieppe et al. (2011), The ECB’s new multi country
model for the euro area. NMCM - with boundedly rational learning ex-
pectations, Working Paper Series, European Central Bank, n.° 1316].
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EL IMPACTO DE LA CRISIS DEL AREA DEL EURO EN LA EVOLUCION RECIENTE DEL COMERCIO

INTERNACIONAL (cont.)

1 AREA DEL EURO: CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL

ANUALIZADO DEL PIB 2010-2011 (a)
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a Contribucion, en puntos porcentuales, a la variacion trimestral anualizada del PIB.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Porcentaje de la poblacion activa.
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En Estados Unidos, el PIB registré un crecimiento trimestral anualizado del 1,9% (2 %
interanual) en el primer trimestre de 2012, frente al 3% (1,6 % interanual) del trimestre
anterior. La desaceleracion se debioé fundamentalmente a la disminucion de la contribu-
cién de las existencias al crecimiento intertrimestral. Los datos mas recientes apuntan a
un menor dinamismo en el segundo trimestre. Asi, tanto los indicadores de oferta (pro-
duccion industrial, utilizacion de la capacidad productiva, confianza empresarial y PMI)
como los de consumo (indices de confianza del consumidor o ventas al por menor mues-
tran cierta debilidad. En los ultimos meses se ha debilitado el ritmo de creacion de em-
pleo y la tasa de paro apenas se ha reducido una décima, hasta el 8,2 %. En el mercado
de la vivienda se aprecio una cierta mejoria, si bien las viviendas iniciadas y las ventas de
inmuebles se mantienen en niveles reducidos. En cuanto a los precios, la inflaciéon, medi-
da por el IPC se moderd durante el trimestre desde el 2,7 % de marzo hasta el 1,7 % de
junio, debido sobre todo a la reduccion de los precios energéticos, mientras que la inflacion
subyacente se situd en el 2,2 %. En este contexto, en su reunién de junio, la Reserva Federal
anuncié la extension de la «Operacion Twist» hasta el fin de 2012 y revisé a la baja sus
previsiones de crecimiento y de inflacién. En el ambito fiscal, el déficit registré una tenden-
cia a la reduccién a lo largo del trimestre, si bien se mantiene en niveles elevados (8 % del
PIB en el acumulado de los ultimos doce meses hasta junio).

En Japdn, el PIB se expandié un 1,2% en tasa trimestral (2,8 % interanual) en el primer tri-
mestre, impulsado por la contribucién positiva de la demanda interna, sobre todo del consumo
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

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

privado, favorecido por los incentivos fiscales. Los indicadores de mayor frecuencia, como la
produccién industrial y las encuestas de confianza empresarial, apuntan a una desacelera-
cion de la actividad en el segundo trimestre. En el ambito externo, la balanza comercial man-
tuvo un saldo deficitario durante los meses de abril y mayo, lo que, unido al menor superavit
de la balanza de rentas, se tradujo en un retroceso del superavit corriente. En el mercado
laboral, la tasa de paro se mantuvo en el entorno del 4,5 % durante el trimestre. Por su parte,
la inflacion se situd en el 0,2 % interanual en mayo (frente al 0,5 % en marzo), mientras que la
tasa subyacente aumento su ritmo de descenso hasta el -0,6 % interanual (-0,4 % en marzo).
En julio, el Banco de Japon mantuvo el tipo de interés oficial en el rango del 0% al 0,1 % e
introdujo algunos cambios en el disefio de su programa de compra de activos.

En el Reino Unido, el PIB se contrajo un -0,3 % intertrimestral (-0,2 % interanual) en el
primer trimestre, como resultado, fundamentalmente, de las aportaciones negativas de
la variacion de existencias y de la demanda externa —en especial, de la proveniente de la
UEM—. Por el contrario, tanto la inversién privada como el consumo publico mantuvieron
un crecimiento moderado. Los indicadores referidos al segundo trimestre, en especial por
el lado de la oferta, han reflejado un acusado deterioro. Por el lado de la demanda, no
obstante, las ventas minoristas mantuvieron una expansién moderada hasta junio, pese al
reducido nivel de confianza, el endurecimiento de las condiciones financieras y la acusada
moderacion salarial. El mercado laboral mostré cierta mejoria en el trimestre marzo-mayo,
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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El agregado de las distintas dreas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacién del Fondo Monetario

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

Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Filipinas y Taiwan.

Polonia, Hungria, Republica Checa, Eslovaquia, Letonia, Lituania, Bulgaria y Rumania.

GRAFICO 7

Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panama, Pert 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.

al compensar la creacion de empleo privado, la pérdida de empleo publico. La inflacion
mantuvo su senda descendente, hasta situarse en el 2,4 % en junio, y la tasa subyacente
se redujo hasta el 2,1 %. En este contexto, el Banco de Inglaterra, en su reunién de julio,
mantuvo el tipo oficial (0,5 %) e incrementd el saldo de su programa de compra de activos
en 50 mm de libras (hasta los 375 mm de libras), que se realizaran en un periodo de cuatro
meses desde el anuncio. Al mismo tiempo, ante el agravamiento de la crisis en la zona del
euro y sus efectos sobre la economia britanica, anuncié dos medidas adicionales: la acti-
vacion de una facilidad extraordinaria de liquidez a la banca contra un rango amplio de
colateral y la creacion, en colaboracion con el Tesoro, de una facilidad de financiacion a la
banca, a un tipo de interés inferior al de mercado, condicionada a la expansién de su car-
tera crediticia.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB crecid
en promedio un 1,8 % interanual en el primer trimestre de 2012, tasa notablemente inferior
al 2,8 % registrado en el trimestre anterior. La desaceleracion fue generalizada, si bien
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destacaron las contracciones intertrimestrales registradas en Hungria, Republica Checa 'y
Rumania, mientras que en Polonia y los paises balticos se mantuvo un comportamiento
mas dinamico. Los datos mas recientes apuntan a una moderacion adicional de la activi-
dad en el segundo trimestre de 2012, como resultado de la debilidad de la demanda ex-
terna, el deterioro de la confianza y la atonia del crédito al sector privado. A lo largo del
trimestre, la inflacion se moderé ligeramente hasta el 3,7 % en junio, favorecida por los
menores precios de la energia, que compensaron la aceleracion del componente de ali-
mentos. Los bancos centrales mantuvieron sin cambios los tipos oficiales, con las excep-
ciones de la Republica Checa, donde se redujeron en 25 pb, hasta el 0,5%, y Polonia,
donde se incrementaron en 25 pb, hasta el 4,75 %. Finalmente, el Consejo Europeo deci-
di6é descongelar los fondos de cohesion a Hungria, dados los esfuerzos por reducir el
déficit publico por debajo del 3 % del PIB.

En China, el PIB se desaceleré nuevamente en el segundo trimestre, hasta el 7,6 % inter-
anual, inferior al 8,1 % del primero. Los datos de alta frecuencia, correspondientes a mayo y
junio, ya ofrecian sefales de debilitamiento en la demanda interna. En efecto, la confianza
empresarial se moderé adicionalmente en junio, mientras que la produccion industrial y las
ventas minoristas mostraron una acusada moderacion en mayo. El sector exterior experi-
mentd un comportamiento mas positivo. Asi, tanto las exportaciones como las importacio-
nes repuntaron con fuerza en mayo, apreciandose también una mejora el superavit comer-
cial. Por su parte, la inflacién se ha reducido drasticamente, hasta el 2,2 % en junio, por
debajo del 3,6 % registrado en marzo. Ante las menores presiones inflacionistas y el debili-
tamiento de los indicadores internos, el banco central ha reducido en junio y julio el tipo de
interés de referencia de préstamos y depodsitos. Asimismo, destaca la ampliacion de la ban-
da de fluctuacion diaria del renminbi hasta el +1 %. En las restantes economias emergentes
de Asia, el PIB crecié un 4,3 % interanual en el primer trimestre de 2012 (igual tasa que en el
trimestre precedente), apreciandose una desaceleracion notable en India y en las econo-
mias mas abiertas al exterior, como Hong-Kong, Singapur o Corea del Sur. Los indicadores
correspondientes al segundo trimestre apuntan a la moderacién tanto de la actividad eco-
noémica como de las exportaciones en varios de los principales paises. La inflacion registrd
una tendencia a la baja, en términos generales, favorecida por la moderacion de precios de
la alimentacion y la energia, con la excepcién de India, donde repunté ligeramente. En este
contexto, los tipos oficiales de interés se mantuvieron constantes, con la excepcién de Co-
rea del Sur, donde se redujeron en julio en 25 pb.

En América Latina el crecimiento del PIB en el primer trimestre fue del 0,9 % en tasa inter-
trimestral, lo que supone un ligero repunte respecto al precedente, situandose el creci-
miento interanual en el 3,6 %. Pese a ello, en Chile y Colombia se registré una desacele-
racion de la actividad, y en Brasil se mantuvo el bajo ritmo de crecimiento que se viene
apreciando desde la segunda mitad de 2011. Los indicadores de alta frecuencia disponi-
bles apuntan, en términos generales, a una moderacién del ritmo de expansion, en parte
por factores internos, pero también por la acentuacién de los riesgos externos. La infla-
cién se mantiene relativamente elevada, alcanzando el 6 % interanual en junio, aunque se
aprecia una tendencia a la moderacién. Los bancos centrales no han realizado movimien-
tos de tipos de interés, salvo en el caso de Brasil, donde se redujo el tipo de interés en
50 pb, en dos ocasiones, hasta situarlos en el 8 %. Por otra parte, se revirtieron determi-
nadas politicas administrativas en Brasil, como la reduccién del impuesto sobre transac-
ciones financieras para operaciones con el exterior. También en este pais se aplicaron al-
gunas medidas de estimulo econdmico, de magnitud modesta. En Argentina los controles
para la adquisicion de divisas estan provocando una mayor depreciacién del peso frente
al dolar en el mercado informal y salidas de depésitos en dolares.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

La situacion de grave inestabilidad financiera que viene afectando a la zona del euro con-
tinud en el segundo trimestre de 2012. Tras la cierta relajacion que se habia producido en
los meses anteriores como consecuencia de las medidas no convencionales de politica
monetaria adoptada por el BCE a finales de 2011, el reavivamiento de las tensiones estu-
vo impulsado en esta ocasion por la incertidumbre politica en Grecia, asi como por la
compleja situacion que atraviesa la economia espafiola y, en particular, las dudas genera-
das en torno a las necesidades de recapitalizacién de su sistema financiero y al ritmo del
proceso de consolidacion fiscal. La prolongacién de esta situacion de inestabilidad esta
provocando una renacionalizacion de los mercados financieros del area del euro que afec-
ta de forma muy negativa a la capacidad de financiarse en el exterior de los Gobiernos y
los sistemas bancarios de las economias mas vulnerables, crecientemente dependientes
de la financiacién del Eurosistema.

El recrudecimiento de la crisis financiera esta afectando también de forma severa a la acti-
vidad econdémica del area del euro, en un momento en el que, en la mayoria de los paises,
la produccién no ha recuperado todavia los niveles alcanzados en el primer trimestre
de 2008. La informacion mas reciente procedente de los indicadores de coyuntura avanza
un retroceso del producto en el segundo trimestre del afio, tras el crecimiento nulo regis-
trado en los tres primeros meses del ejercicio. Mas a medio plazo, el endurecimiento con-
tinuado de las condiciones financieras, el fuerte deterioro de la confianza de empresas y
hogares, los efectos a corto plazo de los procesos de consolidacion fiscal y el debilitamien-
to de la demanda exterior estan posponiendo una vez mas las perspectivas de recupera-
cién del conjunto del area, dando lugar a una revision a la baja de las proyecciones de
crecimiento para el segundo semestre de este afo y el conjunto de 2013, tal como reflejan
los analisis mas recientes de organismos internacionales y analistas privados. Estas nue-
vas predicciones contindan estando sujetas, ademas, a riesgos a la baja derivados, sobre
todo, de una posible agudizacion adicional de las tensiones financieras en el area.

Por su parte, la inflacidn de la zona del euro ha ido retrocediendo a lo largo del afio, debido,
fundamentalmente, a la moderacion de los precios de la energia, con lo que es probable
que se sitle por debajo del 2% a principios de 2013. Mas a medio plazo, la situacion de
debilidad econdmica no hace prever que pudieran surgir tensiones inflacionistas en el
horizonte relevante para la politica monetaria. En este contexto, el Consejo de Gobierno
del BCE decidio, en su reunion de julio, reducir los tipos de interés oficiales en 25 pb,
dejando el de las operaciones principales de financiacion en el 0,75 % y sin remuneracion
a la facilidad de depdsito. Ademas, previamente, el BCE anuncié el mantenimiento de la
adjudicacién plena a tipo fijo en las operaciones de financiacién hasta enero de 2013 e
incremento la disponibilidad de activos de garantia con el objetivo de mejorar el acceso a
las operaciones del Eurosistema y reforzar asi la provision de crédito a los hogares y a las
sociedades no financieras.

Finalmente, el Consejo Europeo y la cumbre de jefes de Estado o de Gobierno del area
del euro celebrados los dias 28 y 29 de junio adoptaron medidas importantes que tienen
por objetivo aliviar la crisis financiera y de deuda soberana mediante la actuacién en un
doble frente (véase recuadro 2). Las decisiones adoptadas proporcionan, por un lado,
una referencia de medio/largo plazo sobre la necesaria evolucién del marco institucional
de la Unién Monetaria en la proxima década que ayude a estabilizar las expectativas
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LOS ACUERDOS DE LA CUMBRE EUROPEA DEL 28 Y 29 DE JUNIO

El Consejo Europeo y la cumbre de jefes de Estado o de Gobierno
del area del euro del 28 y 29 de junio de 2012 adoptaron un con-
junto de decisiones de cierto calado en relacion tanto con algunos
de los elementos que estan en la base del reciente recrudecimien-
to de las tensiones en los mercados de deuda soberana como con
la necesidad de redisefar a medio plazo el proyecto del euro.

En particular, el Consejo discutié el informe «Hacia una genuina
Unién Econémica y Monetaria», preparado por el presidente del
Consejo Europeo en cooperacién con los presidentes de la Comi-
sion, el Eurogrupo y el BCE. El informe identifica cuatro compo-
nentes esenciales que deberian constituir la base de una nueva
version de la UEM en el medio y el largo plazo:

1 Un marco financiero integrado o «unién bancaria», que en una
primera fase contara con un sistema de supervisiéon bancaria
centralizado, en el que el BCE desempefara un papel central,
combinado con el mantenimiento por parte de las autoridades
nacionales de algunas funciones supervisoras, dependiendo
del tamafo y de la naturaleza de las entidades. La Comision
ha anunciado que a principios de septiembre hara una pro-
puesta para concretar este nuevo sistema de supervision, que
debera discutirse con caracter de urgencia en el Consejo de
finales de 2012. Mas a medio plazo se deberian establecer
también un sistema europeo de garantia de depdsitos y un
mecanismo centralizado de resolucién de entidades, que se
financiaria mediante contribuciones de los propios bancos
para reducir los canales de realimentacion entre el riesgo ban-
cario y el soberano. No obstante, para garantizar su efectivi-
dad, ambos contarian con un respaldo financiero publico de
ultima instancia, que podria proporcionar el Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE).

2 El segundo elemento seria el establecimiento de un marco
presupuestario integrado en el que en una primera etapa se
reforzarian los elementos de disciplina de las cuentas publi-
cas, al prever que los paises de la UEM tengan que recibir
autorizacion previa para realizar emisiones de deuda por enci-
ma de los limites acordados y que las instituciones europeas
puedan exigir una revision de los presupuestos si estos no
cumplen los compromisos establecidos. Mas adelante se ex-
ploraria la posibilidad de realizar emisiones conjuntas de deu-
da, con responsabilidad compartida y solidaria, y la introduc-
cién de otros elementos que pueden suponer mayores avan-
ces hacia una «unién fiscal» (presupuesto centralizado y
Tesoro europeo, por ejemplo).

3  El tercer elemento supone alcanzar un marco integrado de politi-
ca economica, en el que los objetivos, las recomendaciones y
acciones que ahora quedan enmarcadas en el Semestre Europeo
y el Pacto por el Euro Plus tengan un caracter mas vinculante.

4  Finalmente, dado que todo lo anterior supone compartir res-
ponsabilidades en areas que actualmente estan bajo la sobe-
rania nacional, habra que reforzar la legitimidad democratica
del proceso y su transparencia, con la involucracién del Parla-
mento Europeo y de los parlamentos nacionales.

RECUADRO 2

Entre las medidas con efectos mas inmediatos, orientadas a redu-
cir las tensiones en los mercados de deuda, se acordé que el
MEDE pueda recapitalizar directamente las entidades bancarias
con problemas, aunque para ello sera necesario que previamente
se haya establecido el sistema de supervision bancaria centraliza-
da para el conjunto del area. También se acordd que la asistencia
financiera para la recapitalizaciéon de algunos bancos espafoles
sera concedida en una primera instancia por la Facilidad Europea
de Estabilidad Financiera (FEEF) y se transferira al MEDE cuando
este esté disponible, sin que en el traspaso este adquiera el esta-
tus de acreedor preferente. Por ultimo, se anuncié que tanto la
FEEF como el MEDE seran utilizados de una manera eficiente y
flexible, lo que puede dar cabida a alternativas de financiacion de
muy diverso alcance que todavia deben concretarse. Entre ellas,
la mas inmediata podria ser la activacion de la compra de deuda
en los mercados secundarios por parte de la FEEF/MEDE, em-
pleando al BCE como agente y siempre con la condicionalidad
adecuada. El Eurogrupo, en su reunion del 9 de julio, reafirmoé la
voluntad de implementar todas estas medidas y, de hecho, ya se ha
formalizado el contrato de agencia entre el BCE y la FEEF y en sep-
tiembre comenzaran las discusiones técnicas para que el MEDE
esté en disposicion de recapitalizar directamente a las entidades fi-
nancieras, una vez esté disponible el supervisor Unico.

Finalmente, el Consejo aprobd también el denominado «Pacto por el
Crecimiento y el Empleo», que reafirma el compromiso con los obje-
tivos de la Estrategia Europa 2020 y con las recomendaciones del
Semestre Europeo. El Pacto permitira movilizar 120 mm de euros
para inversion en infraestructuras mediante el incremento de 10 mm
de euros del capital desembolsado del Banco Europeo de Inversio-
nes (que con ello podria aumentar su capacidad de financiacion has-
ta 60 mm) y el lanzamiento de la fase piloto de los denominados
«bonos para proyectos», con casi 5 mm de euros. También se reasig-
nan 55 mm de recursos procedentes de los fondos estructurales a
favor de la investigacion e innovacion, las pymes y el empleo juvenil.

En conjunto, los acuerdos adoptados sefializan la voluntad inequi-
voca de los Gobiernos de avanzar en la integracion financiera, fis-
cal, econémica y, eventualmente, politica del area del euro. En la
actual coyuntura, proporcionar claridad sobre la evolucién a medio
y largo plazo del marco institucional de la UEM resulta esencial
para estabilizar las expectativas sobre la continuidad del proyecto.
La voluntad de profundizar en la integraciéon se ha manifestado de
forma singular en el hecho de que algunos elementos de la «unién
bancaria» se tramitaran con caracter de urgencia con el objetivo de
poner en marcha las instituciones que deben permitir romper el circu-
lo de retroalimentacion perversa entre el riesgo bancario y soberano
que se encuentra en la base de las recientes tensiones. Sin embar-
go, resulta claro que, tras una reaccion inicial positiva por parte de
los mercados, la falta de concrecion de algunas de las medidas ha
impedido un mayor alivio de las tensiones financieras, que conti-
nuan afectando con severidad a los paises mas vulnerables. Por ello
es necesario avanzar con rapidez en la implementacion de los
acuerdos, clarificando los detalles de su aplicacion y estableciendo
tal como esta previsto, una hoja de ruta con hitos y plazos concre-
tos, al tiempo que se perfeccionan los mecanismos de gestion de
crisis con los que cuenta el area del euro.
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3.1

Evoluciéon econdmica

sobre la continuidad del proyecto, cuya viabilidad esta siendo cuestionada por algunos
analistas cualificados. Por otro lado, se habilitaron mecanismos para incidir de manera
mas directa sobre algunos de los elementos de mayor tension a corto plazo que estan
afectando de forma severa a los paises mas vulnerables del area. El Consejo Europeo
concluyd también el Semestre Europeo de 2012 valorando positivamente los avances
realizados por los Estados miembros de la UE en relacion con la consolidacién fiscal,
pero reclamando a su vez una mayor profundizacion en las reformas encaminadas a ali-
near salarios y productividad, a incrementar la competitividad del sector servicios, asi
como en aquellas destinadas a mejorar la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas
publicas (véase recuadro 3).

Los datos de Contabilidad Nacional de la zona del euro confirmaron un crecimiento nulo
de la actividad en el primer trimestre de 2012, tras el retroceso del 0,3 % en el periodo
precedente (véase cuadro 1). El impulso de la demanda exterior neta, por el mayor avance
de las exportaciones en relacion con las importaciones, y el ligero repunte del consumo
publico, del 0,2 %, compensaron la atonia del consumo y la intensa contraccion de la
formacién bruta de capital fijo. EI desplome de esta Ultima obedecié a la caida de la inver-
sioén en bienes de equipo y en construccion, de un 2,3 % y un 1,9 %, respectivamente. En
este contexto, el empleo volvié a contraerse —en un 0,2 % — respecto al trimestre anterior
(véase grafico 8). Por paises, la actividad repunté en Bélgica, Austria y Alemania, apoyada
fundamentalmente en la demanda exterior neta, se mantuvo estable en Francia e incre-
mentod su deterioro en ltalia, hasta el -0,8 %, por la contraccién del consumo privado y la
formacién bruta de capital.

La informacion coyuntural mas reciente apunta a un debilitamiento de la actividad en el
segundo trimestre del afio (véase cuadro 1). Por el lado de la oferta, los indicadores de
confianza empresarial elaborados por la Comision Europea y los basados en las encues-
tas realizadas a los directores de compras han prolongado, a lo largo del segundo trimes-
tre, el deterioro iniciado en marzo, tanto en el sector servicios como en la industria, alejan-
dose cada vez mas en el caso de los PMI del umbral tedrico que define un crecimiento
positivo de la actividad econdmica (véase grafico 9). Ademas, la produccion industrial
retrocedio en el periodo abril-mayo, si bien experimentdé un ligero avance en el Ultimo mes.
En el ambito laboral, la tasa de paro continué aumentando, hasta el 11,1 %, y los indica-
dores de expectativas de creacion de empleo en la industria y en el sector servicios retro-
cedieron a lo largo de todo el trimestre.

Por el lado de la demanda, la fragilidad del mercado laboral y las distintas subidas impositi-
vas que han implementado los paises de la zona del euro para alcanzar los objetivos de
consolidacion fiscal estan limitando la posibilidad de que el consumo privado impulse la ac-
tividad. Asi, las ventas al por menor interrumpieron su recuperacion en el segundo trimestre
y la confianza de los consumidores se mantuvo en niveles muy bajos. Las matriculaciones,
cercanas a su nivel minimo historico, volvieron a retroceder en promedio del trimestre y la
disposicion a la compra de bienes duraderos permanecio estable. Por lo que respecta a los
indicadores de inversién privada, el grado de utilizacion de la capacidad productiva desan-
duvo en el segundo trimestre el avance de los primeros meses del afio y la cartera de pedidos
retrocedid hasta los niveles de la primavera de 2010. Finalmente, las exportaciones nomina-
les de bienes aceleraron su ritmo de caida en abril y las expectativas de exportaciéon dismi-
nuyeron, al igual que la valoracion de la cartera de pedidos exteriores.

El recrudecimiento de la crisis financiera, asi como los efectos a corto plazo de la conso-
lidacion fiscal, ha llevado a los organismos internacionales y analistas privados a revisar
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EL SEMESTRE EUROPEO DE 2012

EI ECOFIN del pasado 10 de julio concluyé el Semestre Europeo de
2012 con la adopcion formal de las recomendaciones de politica
econdémica para cada Estado miembro de la UE y para el conjunto
de la zona del euro. El Semestre Europeo constituye un elemento
esencial en la nueva arquitectura de gobernanza que se esta desa-
rrollando en la Unién Europea. Su propésito principal es establecer
un nuevo ciclo para la discusion ordenada, simultanea e integrada
de las politicas fiscales, macroeconémicas y estructurales de los
Estados miembros. El Semestre Europeo tiene lugar en la primera

1 EL SEMESTRE EUROPEO. MECANISMO Y ESTRATEGIAS

Politicas estructurales

RECUADRO 3

mitad de cada afio, con el fin de facilitar una coordinacion mas tem-
prana y rigurosa entre los paises, lo que permite aprovechar siner-
gias en el disefio e implementacién de las diferentes politicas. Asi,
los paises podran incorporar en la segunda mitad del afo las reco-
mendaciones de politica econémica que procedan en sus presu-
puestos y agendas de reformas nacionales. En el proceso se valo-
ran los avances realizados por los distintos paises en el cumpli-
miento de sus compromisos y se identifican aquellas areas donde
se han de concentrar los esfuerzos a escala europea y nacional.

Politica fiscal Politicas macroecénomicas

Europa 2020 (objetivos en t€rminos  pacig de Estabilidad y Crecimiento

Procedimiento de Desequilibrios

Mecanismos i ) . P Smi igilanci
Qe emp!go, compet'e,nma, revisado (compromisos de déficit y deuda) Macroelclor?ommos (vigilancia de
innovacion, educacion, etc.) desequilibrios)
Pacto por el Euro Plus (acuerdo intergubernamental: armonizacion fiscal, competitividad, saneamiento financiero, etc.)
T . Informe Anual de Crecimiento (elaborado por la Comisién Europea, establece recomendaciones de politica
econdémica para el conjunto de la UE)
Informe del Mecanismo de Alerta
(Comision Europea)
Programa Nacional de Reformas Programa de Estabilidad (planes
(objetivos nacionales) presupuestarios a medio plazo)
Implementacion Presién entre pares Procedimiento de Déficit Excesivo Procedimiento de Desequilibrio Excesivo

FUENTE: Banco de Espana.

2 CRONOGRAMA DEL SEMESTRE EUROPEO

Mes
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio
Institucion
" Informe Anual Presentacion de las
Comision _ )
Europea de Crecimiento recomendaciones
P (AC) (a) sobre los Programas
Nacionales de
Reforma (PNR) y
los Programas de
Estabilidad y
Convergencia (PEC)
Formaciones Debate y
del Consejo orientaciones
Parlamento Debate y
Europeo orientaciones
Consejo Europeo Aprobacién de las
Consejo de Primavera: recomendaciones
Europeo aprobacion presentadas por la
del IAC Comision

Publicacion de los
PNRy PEC

Estados miembros

FUENTE: Comisién Europea.

a En el Semestre Europeo de 2012 se ha adelantado la presentacion del Informe Anual de Crecimiento a noviembre de 2011.

BANCO DE ESPANA 31 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2012  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



EL SEMESTRE EUROPEO DE 2012 (cont.)

Este es el segundo afo en el que el Semestre Europeo esta en
vigor y el primero que tiene lugar tras la entrada en funcionamien-
to de la primera fase de la reforma de la gobernanza europea, que
ha introducido nuevos mecanismos para la supervision de las po-
liticas macroeconémicas y estructurales, como el Procedimiento
de Desequilibrios Macroeconémicos, y ha fortalecido los previa-
mente existentes para el seguimiento de la politica fiscal en el
marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En el cuadro adjun-
to se presenta de forma sintética el papel que desempefan todos
estos instrumentos en el Semestre Europeo.

El Semestre comenzé en diciembre de 2011 con la presentacion
por parte de la Comisiéon Europea del denominado «Informe Anual de
Crecimiento», que, tras su discusion en el ECOFIN, establecio las
orientaciones generales que debe seguir la politica econémica
en el conjunto de la UE a lo largo de 2012. Estas directrices se
centraron en la necesidad de avanzar en la estrategia de consoli-
dacioén fiscal, tratando de minimizar su impacto negativo sobre el
crecimiento econémico; y de eliminar los desequilibrios y diver-
gencias acumulados en los afios de expansion. En el ambito de la
reforma estructural, para el conjunto de la UE se reclamaron ma-
yores progresos hacia el establecimiento del mercado Unico euro-
peo con la implementacion plena de la Directiva de Servicios, el
Acta del Mercado Unico y la Agenda Unica Europea. En el plano
nacional, las prioridades se centraron en el restablecimiento de las
condiciones de financiacién de las economias y, ademas, para el
caso concreto de los paises de area del euro, en la necesidad de
incrementar la coordinacion de las politicas de forma conmensu-
rada al grado de integracion econémica y financiera alcanzado.
Los paises han tenido en cuenta esas directrices a la hora de ela-
borar sus respectivos Programas Nacionales de Reforma y los
Programas de Estabilidad y Convergencia, los dos documentos
donde se plasman las medidas que los paises se comprometen a
implementar a corto y medio plazo.

Estos Programas incorporan también los compromisos concretos
de reforma que los paises han asumido en el marco del Pacto por
el Euro Plus, un acuerdo intergubernamental por el que los Esta-
dos de la UEM y otros paises de la UE se comprometen a introdu-
cir reformas concretas en un plazo establecido en cuatro areas: la
competitividad, el empleo, la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas y la estabilidad del sistema financiero, enfatizando también la
necesidad de una mayor coordinacion de las politicas impositivas.

La Comisién Europea, que es el organismo encargado de la eva-
luacion técnica de los planes y de las reformas adoptadas y de
hacer una primera propuesta de recomendaciones, ha hecho una
valoracion relativamente favorable de los avances realizados en la
consolidacion fiscal, la reforma de los sistemas de pensiones y los

RECUADRO 3

marcos fiscales nacionales. En cambio, reclama una mayor ambi-
cion y concrecion de las medidas que deberian implementarse con
urgencia para restaurar el crecimiento y eliminar las lineas de frag-
mentacién que aun existen en el mercado Unico. En particular, la
Comisién recomienda a diversos paises avanzar en el saneamiento
de los sistemas financieros y en la reforma de los sistemas de nego-
ciacion salarial, eliminando los sistemas de indexacién que dificultan
el alineamiento de salarios y la productividad. Los paises deberian
concentrar también sus esfuerzos en aumentar la competencia en el
sector de servicios y en las industrias de red. En el ambito fiscal, la
Comision sugiere a varios paises reducir los impuestos sobre el tra-
bajo y aumentar los impuestos sobre la vivienda o el consumo y, con
el fin de mejorar la sostenibilidad de las finanzas publicas, aconseja
profundizar en la reforma de los sistemas sanitarios y de pensiones,
alineando la edad de jubilacion efectiva con la esperanza de vida.
Con este propdsito, y en linea con la filosofia del Pacto por el Euro
Plus, la Comisién reclama una mejor delimitacién de las medidas y
de los plazos de ejecucion de las reformas.

En el ambito de los desequilibrios macroecondémicos, la Comision
Europea también presenté a comienzos de 2012 el denominado
«Informe del Mecanismo de Alerta», en el que a partir de un con-
junto de indicadores preestablecido trata de detectar con antela-
cion los paises en los que podrian estar gestandose desequilibrios
que puedan suponer un riesgo para la estabilidad de la UEM. El
informe sefalaba a Bélgica, Espafia, Francia, Italia, Chipre, Eslo-
venia y Finlandia (ademas de Reino Unido, Suecia, Bulgaria, Dina-
marca y Hungria fuera del ambito de la UEM) como las economias
que podrian estar en riesgo de desequilibrio excesivo'. En estos
casos, la Comisién Europea ha llevado a cabo un andlisis mas
profundo y detallado de la situacién competitiva y de los posibles
desequilibrios macroeconémicos de esos paises.

Estos informes revelan que en los afnos recientes la mayoria de los
paises ha registrado una correccién sustancial de los desequilibrios
comerciales y de las divergencias acumuladas en los costes relati-
vos. No obstante, resulta prematuro determinar si esta correccion
tiene caracter permanente, y el andlisis de otros aspectos de la com-
petitividad revela debilidades en la dimension de las empresas ex-
portadoras europeas y en la calidad de su produccién. Por otra par-
te, los niveles de endeudamiento acumulados tanto en el sector
publico como en el sector privado son todavia elevados y a ello cabe
afadir la fragilidad de algunos sistemas bancarios. Con todo, en
ninguno de los paises analizados la Comisién Europea recomienda
la apertura de un procedimiento por desequilibrio excesivo.

1 El procedimiento no se aplica a Grecia, Portugal e Irlanda, al encontrarse
sujetos ya a supervisiéon reforzada en el marco de los programas de
asistencia.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

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

Producto interior bruto
Consumo privado

Consumo publico

Formacion bruta de capital fijo
Importaciones

Exportaciones

2010 2011 2012
VTR I TR IITR TR VTR I'TR II'TR TR
0,3 0,7 0,2 0,1 -0,3 0,0
0,4 0,0 -0,6 0,4 -0,5 0,0
0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 0,4
-0,5 2,0 -0,4 -0,3 -0,6 -1,4
1,4 0,8 0,6 0,7 -1,9 -0,2
1,6 1,4 1.1 1,5 -0,6 1,0

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias 0,2 0,3 -0,4 0,1 -0,5 -0,2
Variacion de existencias 0,1 0,2 0,4 -0,3 -0,4 -0,3
Demanda exterior neta 0,2 0,3 0,3 0,4 0,6 0,5
PIB (tasa de variacion interanual) 2,2 2,4 1,7 1,3 0,7 0,0
Indicadores de actividad (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 1,9 1,0 0,2 0,7 -2,1 -0,4 -0,6
Sentimiento econdémico 105,3 106,9 105,2 98,4 93,6 94,1 91,1
PMI compuesto 54,9 57,6 55,6 50,3 47,2 49,6 46,4
Empleo 0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Tasa de paro 10,1 9,9 10,0 10,2 10,6 10,9 11,1

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

IAPC 2,2 2,7 2,7 3,0 2,7 2,7 2,4

IPRI 5,4 6,8 5,9 5,8 4,3 3,5 2,3

Precio del petréleo (valor en ddlares) 92,3 115,4 114,9 114,8 108,7 126,8 95,7 101,1
Indicadores financieros (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez afos UEM 41 4,6 4,4 4,0 4.1 3,3 3,4 3,2

Diferencial deuda publica -0,78 414 130 206 -2,17 412 A8 1,69

a diez afios EEUU-UEM

Tipo de cambio dolar/euro

1,336 1,421 1,445 1,350 1,294 1,336 1,259 1,223

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) -8,2 3,4 3,7 0,7 -2,1 0,9 -2,4 -4,6
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -5,8 4,2 2,0 -22,0 -17.1 6,9 -2,2 -1,4

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

a Informacion disponible hasta el 18 de julio de 2012.
b Variacion porcentual acumulada en el afo.
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a la baja sus previsiones de crecimiento para los préximos trimestres, retrasando a los
ultimos meses de 2012 vy, en algunos casos, primeros de 2013 el repunte de la actividad
en la zona del euro (véase cuadro 2). Ademas, continian predominando los riesgos a la
baja, en la medida en que la intensificacion de las tensiones de los mercados de deuda
soberana pudiera trasladarse adicionalmente a las condiciones de financiaciéon y a la con-
fianza del sector privado y repercutir en una mayor contraccion de las decisiones de con-
sumo e inversion de los agentes. De igual forma, la persistencia de las tasas de desem-
pleo en niveles elevados, con el consiguiente deterioro en el capital humano, pueden
obstaculizar la potencial recuperacion.

La inflacion del area del euro se moderd a lo largo del trimestre, hasta situarse en junio en
el 2,4%, tres décimas menos que la registrada en el mes de marzo. Esta evolucion se
debié fundamentalmente a la desaceleracion de los precios de la energia, ya que la infla-
cién subyacente, medida por el IPSEBENE, solo se frené en una décima, hasta el 1,8 %
(véase grafico 10). Por su parte, los precios industriales prolongaron su desaceleracion,
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.
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registrando en mayo un ritmo de crecimiento del 2,3 %, 1,2 pp inferior al del mes de mar-
zo. A medio plazo se espera que la tasa de inflacion se sitle por debajo del 2 % a princi-
pios de 2013, con un escenario central en el que los riesgos estan equilibrados, ya que los
posibles incrementos en los impuestos indirectos y precios administrados, derivados del
ajuste fiscal, se compensan con los riesgos a la baja procedentes de la debilidad del cre-
cimiento de la actividad en el area del euro. En este contexto, las expectativas de inflacién
se mantienen firmemente ancladas en niveles compatibles con la estabilidad de precios.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la
UEM acumulé entre enero y abril de 2012 un déficit de 5,4 mm de euros (un 0,2 % del
PIB), inferior en 20 mm de euros al observado en el mismo periodo del afio anterior
(0,8 % del PIB). Esta mejora obedecio a que el saldo de la balanza de bienes se torné
positivo y la balanza de servicios amplié su superavit. En relacién con la cuenta finan-
ciera, las salidas netas de capitales en forma de inversion directa se moderaron hasta
34 mm de euros entre enero y abril, frente a los 74 mm de euros del mismo periodo del
afo anterior, mientras que aquellas en forma de inversion de cartera alcanzaron los
47,2 mm, lo que contrasta con la entrada neta de 141,4 mm de euros en el periodo de
enero a abril de 2011. Con todo, la balanza basica, que auna estos dos tipos de inver-
siones mas la balanza por cuenta corriente, registré un déficit de 86,5 mm de euros
entre enero y abril de 2012, frente al superavit de 41,2 mm de euros en el mismo periodo
del afio anterior (véase grafico 11).
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.

a Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media mavil 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 sefialan 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 2

2012 2013

PIB IAPC PIB IAPC
Eurosistema (junio de 2012) -0,5-0,3 2,3-2,5 0,0-2,0 1,0-2,2
Comision Europea (mayo de 2012) -0,3 2,4 1,0 1,8
FMI (abril de 2012) -0,3 2,0 0,9 1,6
OCDE (mayo de 2012) -0,1 2,4 0,9 1,9
Consensus Forecast (julio de 2012) -0,5 2,3 0,5 1,7
Eurobarémetro (julio de 2012) -0,4 2,3 0,5 1,8

FUENTES: BCE, Comision Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y OCDE.

a Tasas de variacion anual.

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

En el ambito de las finanzas publicas, los presupuestos de 2012 y los programas de esta-
bilidad presentados en primavera revelaron que la mayoria de los paises han intensificado
sus planes de consolidacion fiscal para compensar el impacto del deterioro de la situacion
econdmica sobre las cuentas publicas, de manera que los objetivos presupuestarios se
mantienen inalterados. De acuerdo con estos planes, el déficit de las Administraciones
Publicas de la zona del euro continuara descendiendo en 2012, hasta situarse préximo al
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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.

3% del PIB —en consonancia con la prevision de la Comision Europea del 3,2 % — (véase
cuadro 3). La mejora del saldo presupuestario en 2012 se asienta principalmente en el
incremento de los ingresos publicos (de 0,9 pp del PIB respecto al afio anterior) y, en es-
pecial, en el aumento de la imposicion indirecta. Por su parte, el gasto publico permane-
ceria practicamente inalterado en términos del PIB, ya que la moderacién de la remuneracion
de los empleados publicos se vera compensada por el aumento de las transferencias y de
los pagos por intereses derivados de los mayores niveles de desempleo y de deuda, res-
pectivamente. El saldo ajustado de ciclo descenderia en algo mas de 1 pp del PIB en
2012, de modo que la politica fiscal mantendra un caracter contractivo, pese a la debilidad
de la actividad econdmica. Por paises, el ajuste sera especialmente intenso en Espana,
Grecia, ltalia, Chipre, Portugal y Eslovenia, donde se estima que el saldo disminuya en mas
de 2 pp del PIB en términos estructurales.

La revision de los programas de estabilidad realizada por la Comisién Europea en el marco
del Semestre Europeo concluyé que la mayoria de los paises han establecido medidas de
consolidacion ambiciosas, pero en algunos casos —entre los que se encuentran Francia,
Holanda y Espafia— sera necesario especificar acciones adicionales para cumplir los
compromisos adquiridos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento mas alla de 2012. Con
la excepcioén de Estonia, Finlandia y Luxemburgo, todos los paises estan sometidos al
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 3

% del PIB
2010 2011 2012 2013
CE (b) CE (b) FMI (c) PE (d) CE (b) FMI ()

Bélgica -3,8 -3,7 -3,0 -2,9 -2,8 -3,3 -2,2
Alemania -4,3 -1,0 -0,9 -0,8 -0,9 -0,7 -0,6
Estonia 0,2 1,0 -2,4 -2,1 -2,2 -1,3 -0,5
Irlanda -31,2 -13,1 -8,3 -8,5 -8,2 -7,5 -7,4
Grecia -10,3 -9,1 -7,3 -7,2 -6,7 -8,4 -4,6
Espafia -9,3 -8,5 -6,4 -6,0 -5,3 -6,3 5,7
Francia -7,1 -5,2 -4,5 -4,6 -4,4 -4,2 -3,9
[talia -4,6 -3,9 -2,0 -2,4 1,7 -1,1 -1,5
Chipre -5,3 -6,3 -3,4 -3,7 -2,6 -2,5 -1,4
Luxemburgo -0,9 -0,6 -1,8 -1,6 -1,8 -2,2 -2,0
Malta -3,7 -2,7 -2,6 -2,7 -2,2 -2,9 -2,4
Holanda -5,1 -4,7 -4,4 -4,5 -4,6 -4,6 -4,9
Austria -4,5 -2,6 -3,0 -3,1 -3,0 -1,9 -2,4
Portugal -9,8 -4,2 -4,7 -4,5 -4,5 -3,1 -3,0
Eslovenia -6,0 -6,4 -4,3 -4,7 -8 -3,8 -4,2
Eslovaquia 7,7 -4,8 -4,7 -4,2 -4,6 -4,9 -3,7
Finlandia -2,5 -0,5 -0,7 -1,4 -1,2 -0,4 -0,8
PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario -3,4 -1,1 0,0 -0,5 0,3 0,1

Saldo total -6,2 -4.1 -3,2 -3,2 -3,0 -2,9 -2,7

Deuda publica 85,6 88,0 91,8 90,0 91,1 92,6 91,0

FUENTES: Comision Europea, Eurostat 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 Comision Europea de primavera de 2012.

¢ Previsiones del Fondo Monetario Internacional de abril de 2012.

d Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de abril de 2012.

Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE), si bien la Comision Europea ha propuesto su
suspensioén para Alemania, que ya en 2011 situd su déficit muy por debajo del 3 % del PIB.

Por ultimo, se espera que la deuda publica supere el 91 % del PIB en 2012. A este nivel previs-
to habria que afadir los pasivos contingentes asociados al saneamiento de algunas entidades
bancarias y el aumento esperado de los gastos relacionados con el envejecimiento de la pobla-
cion, que, segun el informe de envejecimiento de la CE de 2012, podrian tener un impacto, en
el horizonte hasta 2060, de mas de 4 pp en la ratio del gasto publico sobre el PIB (superando
los 7 pp en Bélgica, Chipre, Luxemburgo, Malta, Holanda y Eslovenia).

El contexto macroecondmico adverso conforma un escenario muy complejo para el pro-
ceso de consolidacion fiscal en marcha. Por ello, las recomendaciones del Consejo Europeo
de finales de mayo en materia de politica fiscal ponen el énfasis en medidas de ajuste que
aminoren el impacto sobre la actividad econdmica a corto y medio plazo, impulsando una
reorientacion de las estructuras impositivas hacia aquellas figuras mas favorecedoras del
crecimiento y del empleo; mas a medio plazo, en la mayoria de los paises se considera
necesario aumentar la eficiencia del gasto sanitario e introducir reformas en los sistemas
de pensiones para aumentar la edad efectiva de jubilacién referenciandola con la esperan-
za de vida de la poblacion.
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3.2 Evoluciéon monetaria
y financiera

La evolucion financiera del area del euro continué reflejando en el segundo trimestre del afio
un entorno muy complejo, marcado por el foco de los mercados en la pervivencia de riesgos
sistémicos significativos y la falta de confianza. La situacion de estabilidad financiera se de-
terioré sustancialmente a partir de mediados de marzo, afectando de manera particular a
Espana y a ltalia, que experimentaron —en un contexto de elevada volatilidad— un fuerte
endurecimiento de las condiciones de financiacion, tanto del sector publico como del priva-
do, debido al aumento significativo de sus primas de riesgo. Asi, los tipos de interés a
diez afos en el mercado secundario de deuda llegaron a alcanzar niveles del 7% y del 6 %,
respectivamente, que de prolongarse en el tiempo podrian poner en cuestion la sostenibili-
dad de las finanzas publicas. El aumento de la aversion al riesgo contribuyd a un descenso
de las rentabilidades en los paises AAA, y en particular en Alemania, donde, a mediados de
julio, la referencia a diez afios del Bund se situo por debajo del 1,5 %.

El reavivamiento de las tensiones estuvo relacionado, en primer lugar, con la incertidumbre
politica en Grecia, que ponia en riesgo la continuidad del programa de ayuda. Descartado
ese escenario con la formacién de un Gobierno de coalicion tras las elecciones de junio, se
abrié un periodo de evaluacién de la situaciéon que podria derivar en la solicitud por parte del
nuevo Gobierno de una revision de los acuerdos vigentes. Por su parte, Chipre, afectada por
la fuerte exposiciéon econdémica y financiera a la economia griega y por serios desequilibrios
macroecondmicos, solicité en la Ultima semana de junio asistencia financiera al Eurogrupo y
al FMI bajo un programa general todavia pendiente de concretar. Las dudas sobre la situa-
cioén de la economia espafiola y la incertidumbre generada en torno a los detalles e implica-
ciones de la asistencia financiera que el Estado espafiol solicité para recapitalizar su sector
bancario constituyeron un foco adicional de tensiones. Finalmente, la evolucion financiera
vino también condicionada por el alcance que podrian tener las medidas que se adoptarian
en el Consejo Europeo del 28 y 29 de junio para desvincular la interaccion de los riesgos
soberanos y bancarios. En este sentido, como se recoge en mayor detalle en el recuadro 2,
los acuerdos del Consejo, posteriormente ratificados por el Eurogrupo del 9 de julio, incluye-
ron que la FEEF, y posteriormente el MEDE, podran ser utilizados de forma eficiente y flexible
para la compra de deuda en los mercados soberanos, con la condicionalidad adecuada, y
abrid la posibilidad de que el MEDE, una vez que se establezca la supervisién bancaria Unica
europea, pueda recapitalizar directamente las entidades bancarias.

En este entorno complejo, el BCE mantuvo una orientacion expansiva de la politica mone-
taria, al considerar que las expectativas de inflacion estaban firmemente ancladas y que
la situacion de debilidad econémica en el area del euro hacia improbable que pudieran
surgir presiones inflacionistas en el medio plazo. Asi, en su reunién del 5 de julio, el Con-
sejo de Gobierno decidié reducir el tipo de las operaciones principales de financiacién en
25 pb, hasta situarlo en el 0,75 %, y el de las facilidades de depdsito y de crédito, de forma
simétrica, hasta el 0% y el 1,5 %, respectivamente (véase grafico 12). Ademas, en su reu-
niéon de mayo, el BCE anuncié el mantenimiento de la adjudicacién plena a tipo fijo en las
operaciones de financiacion hasta enero de 2013 e incrementd la disponibilidad de acti-
vos de garantia para mejorar el acceso de los bancos a las operaciones de financiacion
del Eurosistema, con el objetivo ultimo de reforzar la provision de crédito a los hogares y
a las sociedades no financieras.

Los tipos de interés en el mercado interbancario tendieron a moderarse, particularmente
después de la relajacion de los tipos oficiales. El euribor a tres meses y a un afo se situo,
desde comienzos de julio, en el entorno del 0,5 % y del 1 %, respectivamente, de manera
que el diferencial de la rentabilidad con las operaciones repo se contrajo ligeramente, si-
tuandose por debajo de los 100 pb en el euribor a un afo.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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GRAFICO 12

TIPO DEL BCE ESPERADO A FIN DE TRIMESTRE. ENCUESTAS REUTERS
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Segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios referida al primer trimestre de 2012, las
condiciones de financiacién ofrecidas por las entidades crediticias siguieron siendo
estrictas. Asi, los criterios de aprobacién de nuevos préstamos a hogares y a socieda-

des experimentaron un ligero endurecimiento durante el primer trimestre, aunque no se

esperaba un tensionamiento adicional en el segundo. Por su parte, el coste de los
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 13
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préstamos bancarios otorgados al sector privado continué retrocediendo en el caso de la
financiacién a hogares y a empresas —para préstamos de menos de un millén de euros—,
mientras que se elevo ligeramente para las empresas en las operaciones superiores a
un millén de euros. Detras de esta evolucion agregada, no obstante, se esconden unas
condiciones de financiacién desiguales, mas estrictas en las economias con mayores
tensiones financieras.

El contexto de elevada incertidumbre y de caida en la actividad econdmica continué
condicionando la demanda de financiacién por parte del sector privado, que sigue sien-
do débil. De esta manera, los préstamos bancarios al sector privado prolongaron su
senda de desaceleracion, hasta mostrar un crecimiento interanual del 0,4 % en mayo, en
términos ajustados de titulizacién. En el caso del crédito a hogares el crecimiento se situd
en el 1,3 %, con una ralentizacién de la financiacion para la adquisicidon de vivienda, al
tiempo que el crédito para consumo mantuvo una caida interanual en torno al 2%. La
moderacion fue mas intensa en los préstamos a empresas, cuyo avance interanual se
situd en el 0,2 %, dentro de amplias divergencias por paises. En cambio, las emisiones
de deuda de las sociedades no financieras continuaron creciendo a tasas relativamente
elevadas, por encima del 9 % interanual en mayo, lo que puede evidenciar cierto efecto
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sustitucién entre fuentes de financiacion por parte de las empresas de mayor tamafo
(véase grafico 11).

En el mercado bursatil, el indice EUROSTOXX 50 continud, aunque con cierta volatilidad,
con la tendencia decreciente iniciada a mediados de marzo, de tal forma que desde co-
mienzos del mes de abril el indice acumulé una pérdida cercana al 10 %, que en el caso
del sector bancario alcanzé el 24 %. Por paises, las caidas fueron generalizadas, aunque
mas acusadas en el IBEX 35 espariol y en el FTSE MIB italiano (véase grafico 13). Por su
parte, el tipo de cambio del euro frente al dolar se deprecié un 8 % en el mismo periodo,
situandose, a fecha de cierre de este Boletin, en 1,22 ddlares por euro.
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4.1

Demanda

4 LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con la ultima informacién disponible, se estima que la actividad econdmica se
contrajo en el segundo trimestre de 2012 con una intensidad ligeramente superior a la del
trimestre anterior, de modo que el PIB registré una variacion intertrimestral del —-0,4 %
(véase grafico 14). La demanda nacional acentud su debilidad, con una disminucién del
1,2 %, debido al peor comportamiento del consumo y de la inversién en construccion. En
cambio, se amplié la contribucién positiva de la demanda exterior neta, con una aporta-
cién de 0,8 pp, seis décimas por encima de la observada en el primer trimestre. Esta
evolucion se debid al empuje de las exportaciones —en especial, de servicios— y al man-
tenimiento de la atonia en las importaciones. En términos interanuales, el producto inten-
sificd su caida en seis décimas, hasta el -1 %.

El empleo continué disminuyendo con intensidad, experimentando un descenso que se
estima en el 4,6 % en términos interanuales, ocho décimas de mayor caida que en el pri-
mer trimestre. La evolucion estimada del producto y del empleo determind un repunte de
la tasa de avance de la productividad aparente del trabajo. Este comportamiento, unido a la
ralentizacion del ritmo de crecimiento de la remuneracién por asalariado, se tradujo en un
nuevo descenso de los costes laborales unitarios del conjunto de la economia. Finalmen-
te, la tasa de variacién interanual del IPC fue en junio del 1,9 %, la misma que la registrada
en marzo. Por su parte, el IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de
los alimentos no elaborados — repunté entre marzo y junio una décima, hasta el 1,3 %. En
términos del IAPC, el diferencial de inflacion frente al conjunto del area del euro siguid
siendo negativo y se situd en junio en —0,6 pp. En los proximos meses, la evolucion de los
precios en Espafa se vera afectada por el impacto del incremento de los tipos del IVA,
ademas de por otros aumentos de impuestos indirectos y precios administrados, si bien
la marcada debilidad de la demanda permite anticipar que la traslacién de esos incremen-
tos impositivos a los precios finales sera incompleta.

En el segundo trimestre del afio se acrecenté la debilidad del consumo privado (véase
grafico 15). Se estima que este componente de la demanda experimenté un descenso in-
tertrimestral del 0,5 %, frente a la tasa del 0,1 % del primer trimestre. Esta contraccion es
coherente con la persistente debilidad del mercado de trabajo, que siguid erosionando la
principal fuente de renta de los hogares y alimentando la incertidumbre acerca de la trayec-
toria futura de esta variable. Ademas, los episodios de inestabilidad financiera que tuvieron
lugar a lo largo del trimestre provocaron un deterioro de la confianza. Por su parte, la rique-
za de los hogares siguié cayendo, en un entorno de descensos adicionales de los precios
de la vivienda y de las cotizaciones en el mercado bursatil espafol. Entre los indicadores
cuantitativos, el retroceso intertrimestral de las matriculaciones de automoviles particula-
res, calculado sobre la serie corregida de estacionalidad y de efectos calendario, se acre-
centod hasta el 7,3 %. También las ventas de bienes y servicios de las grandes empresas
(indicador elaborado por la Agencia Tributaria) y el indice de comercio al por menor acele-
raron su descenso interanual en el promedio de abril y mayo, hasta el entorno del -7 %.

Con informacién hasta el primer trimestre del afio, el crecimiento de los ingresos nominales
de los hogares se desacelerd por segundo trimestre consecutivo, mostrando una ligera caida de
acuerdo con los datos acumulados de cuatro trimestres de las cuentas no financieras de los
sectores institucionales. Esta evolucion de la renta de las familias se explica por el aumento
de la contribucion negativa de la remuneracién de asalariados y, en menor medida, por la
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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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).
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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disminucion de la aportacion positiva del excedente bruto de los ocupados no asalariados.
La contribucién de las AAPP a la renta de las familias se mantuvo estable, pues los mayores
pagos por impuestos directos tras el alza de tipos del IRPF se vieron compensados por ma-
yores ingresos por prestaciones y menores pagos por cotizaciones sociales. El avance del
consumo nominal, junto con el retroceso de la renta, determinaron un nuevo descenso de la
tasa de ahorro de los hogares, que, en esta ocasion, fue de ocho décimas, hasta el 10,8 %
de la renta disponible, nivel similar al registrado antes del inicio de la crisis.

La inversién en bienes de equipo continud en el segundo trimestre de 2012 su trayectoria
descendente, con una caida estimada del 2,2 % en términos intertrimestrales (véase gra-
fico 16). Tanto la produccion industrial de este tipo de bienes como las importaciones
disminuyeron intensamente en el conjunto de abril y mayo, y también las matriculaciones
de vehiculos de carga retrocedieron significativamente en el segundo trimestre. En el mis-
mo periodo, la desconfianza empresarial se incrementd —tanto en el conjunto de la indus-
tria como en el segmento de bienes de equipo—, lo que podria reflejarse en un empeora-
miento adicional de la inversion empresarial en los préximos meses.

De acuerdo con la informacion de las cuentas no financieras de los sectores instituciona-
les, la capacidad de financiacion de las empresas no financieras continué su senda de
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mejora en el primer trimestre de 2012, hasta situarse en el 1,9 % del PIB con datos acu-
mulados de cuatro trimestres (0,3 pp mas que en 2011). Este avance se apoyd en un
mayor ahorro empresarial, lo que estaria reflejando los esfuerzos de las empresas por
sanear sus balances y fortalecer su capacidad de autofinanciacion ante las dificultades
para obtener recursos ajenos. El incremento del ahorro se sustenté, fundamentalmente,
en el excedente empresarial y en un menor crecimiento de los intereses pagados.

La inversion en construccion mantuvo la ténica contractiva de los ultimos trimestres, aso-
ciada al proceso de ajuste en el segmento residencial y a la consolidacion fiscal en el
ambito de la obra civil (véase grafico 16). La informacion mas reciente de los indicadores
del conjunto del sector relativos tanto al empleo como a la utilizacién de consumos inter-
medios muestra retrocesos intertrimestrales mas intensos que los del comienzo de afo.
Este es el caso de la inversion residencial, afectada por la gradual disminucién del nume-
ro de viviendas iniciadas. En relacién con las transacciones realizadas, en el primer trimes-
tre de 2012 se vendieron en torno a 70.000 viviendas, cifra algo inferior a la observada un
afno antes. Por su parte, la superficie visada en edificacidon no residencial continué regis-
trando una fuerte contraccion, con datos hasta abiril, al igual que la licitacion oficial de
obra civil.

Junto con la contraccién de la inversion publica, se estima que el retroceso del consumo
publico contribuy6 a que la aportacion directa de las AAPP a la demanda nacional en el
periodo abril-junio fuera mas negativa que a comienzos de afio. En concreto, la informa-
cién parcial disponible sobre la evolucién del consumo de las AAPP en el segundo trimes-
tre apunta a un sustancial retroceso de las compras de bienes y servicios por parte del
Estado, mientras que el empleo de las AAPP podria haber registrado una caida en ese
periodo, a juzgar por el descenso observado en las cifras de afiliados en los sectores re-
lacionados con las AAPP.

En cuanto a la evolucién del sector exterior, se estima que la contribucién de la demanda
exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB aumenté sustancialmente en el segundo
trimestre del afo, hasta alcanzar 0,8 pp. Este resultado se explicaria, principalmente, por
la recuperacion de las exportaciones, en tanto que las importaciones habrian retrocedido
a un ritmo similar al del primer trimestre (véase grafico 17). En términos interanuales, la
demanda exterior neta tuvo una aportacion de 2,9 pp a la tasa de variacion del PIB. La
recuperacion de las exportaciones se ha apoyado en las ganancias de competitividad
—por la depreciacion del euro y por la contencion de los costes laborales relativos frente
a nuestros competidores—, y a pesar de la moderacion de la demanda de importaciones
de la zona del euro.

Segun los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes volvieron a
crecer en los dos primeros meses del segundo trimestre —un 1,9 % interanual—, tras el
descenso del 0,3% del trimestre anterior. Por grupos de productos, la mejora fue bastante
generalizada, destacando el fortalecimiento de las ventas de alimentos y de bienes inter-
medios no energéticos. Por el contrario, las ventas de bienes de consumo no alimenticios
siguieron mostrando una notable debilidad. Por areas geograficas, en términos nominales,
las exportaciones dirigidas a la zona del euro descendieron ligeramente (-1,2 % en térmi-
nos interanuales) en el promedio de los meses de abril y mayo, mientras que las exporta-
ciones al resto del mundo continuaron creciendo a ritmos elevados (10,5 %). El descenso
de las exportaciones al area del euro se explica por la debilidad de la demanda en algunos de
nuestros principales mercados, como ltalia y Portugal, que muestran unas caidas de las
ventas del 5,3 % y del 9,7 %, respectivamente.
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COMERCIO EXTERIOR
Tasas de variacion interanual

GRAFICO 17
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En lo que se refiere a las exportaciones reales de servicios turisticos, la informacion dis-
ponible apunta a que este componente de la demanda podria registrar, de nuevo, una tasa
de variacion interanual negativa en el segundo trimestre del afio. Aunque la incertidumbre
geopolitica que aun persiste en algunos paises arabes continda apoyando los flujos turis-
ticos hacia nuestro pais, lo esta haciendo con menor intensidad que en 2011. De hecho,
ha comenzado a observarse un cierto retorno del turismo britanico hacia destinos del
Mediterraneo oriental, tendencia que no se aprecia, por el momento, en el caso del turis-
mo emisor aleman. Tanto las entradas de turistas extranjeros como sus pernoctaciones
hoteleras o su gasto nominal mostraron en abril un comportamiento algo menos favorable
en términos interanuales que en el primer trimestre del afo, pero en mayo se aprecié un
mayor dinamismo. En el recuadro 4 se presenta una herramienta para predecir los flujos
de turistas a partir de las busquedas en Internet. Respecto a los otros servicios, las expor-
taciones mantuvieron un tono positivo en el segundo trimestre, gracias al buen comporta-
miento del transporte y de los servicios prestados a empresas.

Segun la informacion de Aduanas, las importaciones de bienes en términos reales dismi-
nuyeron un 7,7 % en términos interanuales en los meses de abril y mayo, descenso algo
mayor que el registrado en el primer trimestre del afio. Por grupos de bienes, destaco la
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PREDICCION DE LAS ENTRADAS DE TURISTAS A CORTO PLAZO A PARTIR DE LAS BUSQUEDAS

EN INTERNET

La popularizacién del uso de Internet ha transformado un buen nime-
ro de actividades cotidianas, entre las que se encuentran cuestiones
tan diversas como la lectura de prensa o las compras de bienes y
servicios y, dentro de estas, la busqueda de informacion sobre servi-
cios turisticos, asi como la contratacion de los mismos. Desde 2009,
la Comisién Europea elabora, con caracter anual, una encuesta que
recaba informacién detallada sobre usos y costumbres de los viajes
de los europeos'. Seguin esta encuesta, Internet se ha erigido como la
segunda fuente de informacion mas importante para la organizacion y
contratacion de viajes, tras las recomendaciones de otras personas.

El registro de las busquedas turisticas en Internet permite compilar un
indicador del interés de los consumidores por realizar viajes a un lugar
determinado. En este recuadro se construye un indicador especifico
referido a las busquedas en Internet por parte de no residentes relacio-
nadas con la preparacion de unas vacaciones en Espafa. El indicador
elaborado pretende aproximar el nimero de turistas entrados en nues-
tro pais (que, junto con el nimero de pernoctaciones realizadas por
cada uno de ellos, constituye uno de los indicadores mas relevantes
en la estimacion de las exportaciones reales de servicios turisticos).

El volumen de informacion potencialmente existente es enorme, por
lo que se hace preciso disponer de un instrumento que permita sis-
tematizarla. En concreto, aqui se hace uso de «Google Insight for
Search» (GIS), herramienta estadistica desarrollada por Google que
permite, en general, analizar las busquedas realizadas por los consu-
midores en distintos mercados. El andlisis presentado en este recua-
dro se enmarca en la linea de los trabajos iniciados por Choi y Varian
en 20092, que analizan cémo GIS permite mejorar las predicciones a
corto plazo de las ventas de bienes y servicios en distintos ambitos
(comercio minorista, automdviles, viajes o mercado inmobiliario). La
estrategia seguida en cada una de estas aplicaciones es la siguiente:

— Ajustar el mejor modelo de prediccion posible utilizando las
estadisticas convencionales, incluyendo la variable endégena
desfasada (en adelante, modelo 0).

— Anadir los indicadores de busquedas (denominados «G-indices»)
como una variable explicativa adicional (en adelante, modelo 1).

— Evaluar la mejora en las predicciones a través de un instrumento
estandar: el error absoluto medio (EAM) o el error cuadratico me-
dio (ECM) de los errores de prediccion extramuestrales de ambos
modelos.

La aplicaciéon de esta estrategia al caso de los flujos de turistas
extranjeros entrados en Espafia arroja como resultado una mejora
sustancial de la capacidad predictiva de los modelos disponibles
cuando se incluyen las busquedas de informacién turistica, que,
ademas, en muchos casos, son realizadas con varias semanas o
meses de antelacion a la realizaciéon de un viaje.

El indicador construido considera solamente los viajeros proce-
dentes de Reino Unido, Alemania y Francia, los tres principales

1 «Survey on the attitudes of European towards tourism».
2 H. Choi y H. Varian (2009), Predicting the present with Google trends y
Predicting Initial claims for unemployment benefits, Google Research Blog.
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clientes de la industria turistica espafnola, que, en conjunto, repre-
sentan el 60 % de los turistas extranjeros en Espafia y cuya evolu-
cién es muy similar a la del agregado del total de viajeros extran-
jeros (véase grafico 1)°. A modo de ejemplo, en el gréfico 2 se
compara la evolucion de los flujos de viajeros procedentes de
Reino Unido con las busquedas en Internet de términos relaciona-
dos con el disfrute de vacaciones en Espana realizadas desde ese
pais*. El perfil de evolucion de las series no es muy diferente, lo que
obedece, en parte, al fuerte componente estacional de las series
de turismo, con las mayores entradas de visitantes en los meses de
verano. En todo caso, se observa que las busquedas en Internet
presentan un cierto adelanto con respecto a las llegadas de turistas®.

En consonancia con la estrategia general descrita con anterioridad,
para cada uno de los tres paises de origen de los turistas se han
estimado dos modelos: el mejor modelo ARIMA estimado por TRA-
MO (modelo 0) y un modelo aumentado con el G-indice correspon-
diente a las busquedas realizadas desde ese pais (modelo 1). En
todos los casos, el modelo 1 mejora apreciablemente los modelos
univariantes. La disminucion del ECM de las predicciones extra-
muestrales en los modelos correspondientes a los flujos de turistas
britanicos, alemanes y franceses es del 12% en los dos primeros
casos y del 44 % en el tercero, cuando se incluye el G-indice.

La mejoria en la prediccion del agregado total de turistas cuando se
incorporan los G-indices como regresor se hace patente en el grafi-
co 3, donde se comparan los errores de prevision un periodo por
delante. El modelo de referencia es el utilizado actualmente para pre-
decir el flujo de turistas entrados (modelo 0). La estimacién alternati-
va se obtiene a partir de una agregacion simple de las estimaciones
del modelo 1 de cada pais de origen de los turistas. El error absoluto
medio (EAM) para el modelo 0 en el periodo extramuestral enero
2011-abril 2012 es del 3,8 %, mientras que el EAM correspondiente
al agregado de modelos 1 es del 2,2 %.

Estos G-indices resultan, por tanto, de utilidad para la realizacion de
previsiones econémicas. A corto plazo, con el modelo que incorpora
los G-indices (modelo 1) se estimaria que la cifra de entrada de tu-
ristas en el tercer trimestre de 2012 seria similar a la del afio pasado,
prevision que es algo inferior a la que resultaria de un simple modelo
univariante, que anticiparia un ligero aumento interanual.

3 En concreto, la correlacion entre el total de viajeros y los viajeros proce-
dentes de Reino Unido, Alemania y Francia es muy préxima a la unidad, sin
que ello sea solamente el reflejo de un comportamiento estacional similar,
pues la correlacion entre las tasas interanuales es asimismo muy elevada.

4 Los términos de busqueda utilizados han sido «Spain holiday», «Spanien Ur-
laub» y «Vacances Espagne» para las blusquedas realizadas por residentes en
Reino Unido, Alemania y Francia, respectivamente. Se ha probado, asimis-
mo, con otros términos relacionados con viajes de ocio a Espafa y los resul-
tados son muy similares (véase C. Artola y E. Galan, Las huellas del futuro
estdn en la web: construccion de indicadores adelantados a partir de las bus-
quedas en Internet, Documentos Ocasionales, n.° 1203, Banco de Espafia).

5 Ademas de ese adelanto, se puede observar también un repunte de las bus-
quedas en enero de cada afio, a pesar de que en ese mes, y en los inmedia-
tamente posteriores, las entradas de turistas son reducidas. Sin embargo,
las busquedas de vacaciones son relativamente numerosas en enero, lo que
probablemente refleja los nuevos proyectos que se inician con el afio.

6 Entodos los casos se estimo inicialmente un modelo que incluia como regre-
sores el G-indicador con hasta seis retardos de desfase. En los modelos fina-
les se incluyeron Unicamente los desfases que aparecian como significativos.
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PREDICCION DE LAS ENTRADAS DE TURISTAS A CORTO PLAZO A PARTIR DE LAS BUSQUEDAS

RECUADRO 4
EN INTERNET (cont.)

1 VIAJEROS ENTRADOS EN ESPANA
(tasas interanuales)
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FUENTES: Instituto de Estudios Turisticos y Google Insights for Search.
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FUENTES: Instituto de Estudios Turisticos, Google Insights for Search y Banco de Espana.
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4.2 Produccién y empleo

intensificacion de las caidas de compras de bienes de equipo y de consumo. En cambio, las
importaciones reales de servicios podrian haber moderado su ritmo de caida en el segundo
trimestre, tanto por el gasto en turismo como por las compras del resto de servicios.

Durante el segundo trimestre del afio, el valor afiadido bruto de la economia de mercado
volvio a retroceder, situandose su tasa de variacion intertrimestral en el -0,3 %. De acuer-
do con los indicadores cuantitativos disponibles, las ramas industriales intensificaron lige-
ramente su ritmo de descenso, debido, en gran medida, a la progresiva pérdida de dina-
mismo de la cartera exterior de pedidos. Por destino econémico de la produccion, los
bienes de consumo y los bienes de equipo mostraron un comportamiento algo mas favo-
rable que en el primer trimestre del afio, mientras que la energia y los bienes intermedios
experimentaron un cierto deterioro. Por su parte, la mayoria de los indicadores del sector
de la construccion mantuvieron un tono negativo. En la evolucién de los indicadores sobre
servicios de mercado, también se aprecié un ligero empeoramiento en relacién con el
anterior trimestre. El indicador de actividad del sector servicios experimentd un notable
retroceso en el conjunto de abril y mayo, influido en gran medida por la evolucién de la
rama de comercio. Del mismo modo, las encuestas de opinién mostraron un deterioro de
la actividad en el conjunto del segundo trimestre.

En relacién con el mercado laboral, la evolucion de la actividad en el segundo trimestre
se tradujo en una continuacion del proceso de destruccion neta de puestos de trabajo.
Los ultimos datos de la EPA disponibles se refieren al primer trimestre. Segun estos
datos, el empleo disminuyd en ese periodo un 4 % en tasa interanual, frente al -3,3 %
del ultimo trimestre de 2011. Esta evolucién fue paralela a la mostrada por los ocupados
de la CNTR, segun puede apreciarse en el grafico 18. Por ramas de actividad, el dete-
rioro de la ocupacion fue generalizado, con la excepcidn de la industria, que suavizé su
ritmo de caida. Ademas, destaco la reduccion del empleo en los servicios de no merca-
do. Como la poblacién activa continué estabilizada, el retroceso del empleo se trasladé
integramente a un aumento de la tasa de paro, que se elevo hasta el 24,4 % en el primer
trimestre, 1,6 pp superior al cierre de 2011. Respecto a la evolucién del mercado de
trabajo en el segundo trimestre, las afiliaciones a la Seguridad Social mantienen la téni-
ca de caida del empleo, que se reflejo en una tasa interanual del -3,2 %, retroceso que
supera en seis décimas al observado en los tres primeros meses del afio. El descenso
intertrimestral, en términos ajustados de estacionalidad, fue de igual magnitud al obser-
vado en el primer trimestre de 2012 (-0,9 %). La intensificacién de las caidas interanua-
les de la afiliacion fue generalizada por ramas de actividad, siendo este el primer trimes-
tre en que los afiliados en los servicios de no mercado® presentan una tasa negativa
(-1,3%) desde que existen series homogéneas. La construccién siguid6 mostrando los
ritmos de descenso mas elevados (-17,3 %), seguida de la industria (-5,2 %), siendo
estos mas modestos en la agricultura (-1 %) y en el total de servicios (-1,6 %). Conviene
resaltar, no obstante, la menor caida observada en junio, que se debié a la evolucién
positiva del sector de servicios —en parte, afectado por la finalizacién del plazo para
adecuarse a la nueva regulacion del servicio doméstico—. La evolucion de los afiliados
en este segundo trimestre seria compatible con un nuevo debilitamiento del empleo en
términos interanuales.

Por su parte, la contratacion registrada en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE)
experimentd un retroceso interanual del —4,8 % en el segundo trimestre, suavizando en

3 Agregacion de las secciones de AAPP y de Defensa, Educacion y Sanidad de los regimenes general y auténomo.
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

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.

b Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espana en funcion de la informacion de la muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta
el cuarto trimestre de 2004.

¢ Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

tres puntos la caida del periodo precedente. En esta ocasién, se moderaron tanto el des-
censo de los contratos temporales como el de los indefinidos, aunque de forma bastante
mas intensa en este ultimo caso, de forma que el peso de esta modalidad en el total de la
contratacion se situd en el 8 %. Dentro de este grupo, destaca el abultado crecimiento que
registraron los contratos ordinarios iniciales, entre los que se encuentra el nuevo contrato
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

a El ultimo afo, con informacion de convenios colectivos hasta junio de 2012.

b Clausula de salvaguarda del afio anterior.

¢ ETCL. Tasas de variacion interanuales.

d Revisados: convenios con efectos econémicos en el gjercicio, pero que se firmaron en afios anteriores, con vigencia superior al afio. Nuevos: convenios que se
han firmado en el gjercicio, con efectos econdmicos en el mismo, siendo este el primer afio de vigencia o el unico.

4.3 Costes y precios
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de emprendedores*, aprobado en febrero de este afio por el Real Decreto Ley 3/2012, si
bien no se dispone de informacién desagregada que permita una valoracion mas detalla-
da sobre su utilizacion por parte de las empresas.

Por ultimo, el paro registrado mostré una tasa interanual del 11,9 % en el segundo trimestre (mas
de dos puntos superior a la del primero), si bien se observé un descenso importante en junio (de
99.000 personas en comparacion con mayo). Esta evolucién de los afiliados y del paro registra-
do parece indicar que la tasa de paro podria estabilizarse en el segundo trimestre de 2012.

En un contexto de importante retraso en la negociacién colectiva, los convenios regis-
trados entre enero y junio de 2012 reflejaron un incremento acumulado de las tarifas
salariales del 1,7 %, lo que supone una moderacion de 0,4 pp con respecto al acumula-
do hasta marzo. En los ultimos meses se han producido los primeros avances significa-
tivos en la negociacion de convenios de nueva firma (cuyo primer afio de vigencia es el
actual), para los que se ha pactado un aumento salarial del 0,85 % (véase grafico 19),
cifra que comienza a acercarse a las recomendaciones salariales del Il Acuerdo para el
Empleo y la Negociacion Colectiva 2012-2014 (AENC), firmado en enero de 2012. Sin
embargo, la mayor parte de los asalariados con convenio cerrado para este afo (el
86 %) estan sometidos a convenios revisados —esto es, acuerdos plurianuales firma-
dos en ejercicios anteriores—, en los que los aumentos de las tarifas se sitdan en torno
al 1,9 %. Dada la delicada situacién del mercado de trabajo, convendria que los agen-
tes sociales intensificaran sus esfuerzos para un cumplimiento estricto de las recomen-
daciones salariales del AENC, lo que deberia facilitar un ajuste mas equilibrado entre
salarios y empleo. A su vez, un aprovechamiento intenso de las mayores posibilidades
de flexibilidad interna contenidas en la reforma laboral permitiria que las condiciones de
trabajo se adecuaran en mayor medida a la situacién econémica de cada empresa, con-
tribuyendo asi a preservar el empleo y la competitividad.

4 Dirigido a pequefias y medianas empresas, con diferentes incentivos fiscales y bonificaciones. Unicamente se
diferencia del ordinario general por tener un periodo de prueba de un afio.
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO

REMUNERACION POR ASALARIADO Y PRODUCTIVIDAD (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.
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Como ya ocurrié en los dos afios precedentes, tanto la Encuesta Trimestral de Coste La-
boral (ETCL) como los datos de remuneracién por asalariado de la CNTR mostraron en el
primer trimestre de 2012 tasas de crecimiento de los salarios mas moderadas que las que
reflejan los convenios colectivos. Ademas, en la economia de mercado, la ralentizacién
observada de las tarifas y el modesto incremento que esta mostrando hasta mayo la retri-
bucién bruta media segun los datos de la Agencia Tributaria referidos a las grandes em-
presas apuntan a una nueva desaceleracion del crecimiento interanual de la remuneracién
en el periodo abril-junio (véase grafico 20).

En el segundo trimestre de 2012, los deflactores de los componentes de la demanda mo-
deraron sus ritmos de variacion, reflejando tanto la evolucion de los precios de produccion
interior —aproximados por el deflactor del PIB—, cuya tasa habria disminuido en dos
décimas respecto al trimestre anterior, como la de los precios de los bienes y servicios
importados, que mostraron crecimientos algo mas moderados.

Durante el segundo trimestre de 2012, los principales indicadores de precios de consu-
mo mostraron una evolucién estable, que contrasta con la trayectoria descendente que
habian mostrado en los meses anteriores. Asi, la tasa interanual del IPC en junio fue del
1,9 %, la misma que en marzo (véase grafico 21). En ese mismo periodo, el ritmo de
crecimiento del IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los ali-
mentos no elaborados— fue del 1,3 %, una décima por encima del observado al final
del primer trimestre. Entre los componentes de este indice, destaca el mayor ritmo de
crecimiento de los precios de los alimentos elaborados, que alcanzo el 3,8 % en junio,
1,1 pp por encima del de marzo. Esta evolucion se explica, en parte, por el aumento de
la imposicién especifica sobre el tabaco. Por su parte, los precios de los bienes indus-
triales no energéticos redujeron en dos décimas su ritmo de avance. La tasa de variacion
interanual de los precios de los servicios se mantuvo estable en el periodo, en el 1,2 %,
a pesar de los aumentos en los precios regulados del transporte. Fuera del IPSEBENE,
el componente energético del IPC mostrd una cierta desaceleracion, en un contexto de
abaratamiento del crudo en los mercados internacionales, reduciendo su tasa de creci-
miento en 1,3 pp respecto a marzo, hasta el 6,2 %. Finalmente, el ritmo de variacién de
los precios de los alimentos no elaborados siguié mostrando fuertes oscilaciones du-
rante el segundo trimestre.
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas interanuales sobre las series originales.

En el primer semestre de 2012, la inflacién medida por el indice armonizado de precios
de consumo (IAPC) siguié siendo menor en Espafia que en la zona del euro, si bien el
diferencial se estrechd ligeramente en el segundo trimestre. En concreto, la inflacion
espafola en junio fue seis décimas inferior a la del area del euro (véase grafico 22). El
diferencial de precios en los productos energéticos pasé de -1 pp en marzo a 0,9 pp
en junio, debido al aumento de los precios regulados en Espana. El diferencial en tér-
minos del IPSEBENE fue negativo en junio (-0,5 pp), como resultado de los diferencia-
les en los servicios (-0,6 pp) y los bienes industriales no energéticos (-1,1 pp), mientras
que en el caso de los alimentos elaborados el diferencial de incremento de precios fue
positivo (1,5 pp).

El indice de precios industriales continué moderandose durante el segundo trimestre,
alcanzando un ritmo de variacion interanual del 3,2 % en mayo, 1,2 pp por debajo de la
tasa de marzo. Esta desaceleracion fue reflejo de la desaceleracién de los precios de los
productos energéticos, ya que el componente no energético mantuvo estable su avance
en este periodo. Por su parte, los indices de precios de importacidén y exportacion de
productos industriales redujeron igualmente su ritmo de crecimiento, registrando en
mayo tasas interanuales del 3,8 % y del 2,3 %, respectivamente.
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
Diferenciales con la UEM (a)
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

a Tasas interanuales sobre las series originales.

4.4 Laactuacion de las En su reunion del 10 de julio de 2012, el ECOFIN analiz6 el procedimiento de déficit exce-
Administraciones sivo de Espafa y, considerando el deterioro de la situacion econdmica, decidié extender
Publicas

en un afo, hasta 2014, el plazo para la correccion del déficit publico excesivo, de manera
que la nueva senda de objetivos para la ratio de déficit de las AAPP sobre el PIB seria del
6,3%,4,5% vy 2,8% en 2012, 2013 y 2014, respectivamente (frente a las metas fijadas en
el Programa de Estabilidad publicado en abril del 5,3%, 3% y 2,2 % del PIB para esos
anos). Con el fin de reforzar la credibilidad de tales objetivos, el Consejo de la UE solicitd
al Gobierno espafiol la adopcidn, antes del final del mes de julio, de un plan presupuesta-
rio que cubra los periodos 2013 y 2014. Adicionalmente, las recomendaciones del Conse-
jo incluyen: la realizacion de un esfuerzo fiscal estructural en el periodo 2010-2013 que
ascienda, al menos, a un 1,5% del PIB en promedio anual; la aplicacion estricta de los
planes fiscales en curso en todos los niveles de las AAPP, asi como de las provisiones de
la nueva Ley de Estabilidad Presupuestaria relativas a la transparencia de los datos y al
control de los presupuestos de todas las AAPP; la creacion de una institucidn presupues-
taria independiente que analice, asesore y supervise la politica presupuestaria; la instru-
mentacion de medidas que mejoren la eficiencia del gasto publico; la definicion del factor
de sostenibilidad contemplado en la ultima reforma del sistema de pensiones vy, finalmen-
te, el refuerzo de la imposicion indirecta frente a la directa y la reduccién del tratamiento
impositivo favorable existente a la compra de vivienda.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL CUADRO 4
Millones de euros y %
Liquidacion
Liquidacion ~ Variacion Progreama Variacion 2011 2012 variacion
2011 porcentual  Egtapiigag  POCENMUAl T ey POTCeNt
2011/2010 2012 2012/2011 2012/2011
1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5
1 Recursos totales 377.085 -1,1 386.911 2,6 88.702 85.783 -3,3
Recursos corrientes 378.391 -0,8 - -- 90.829 88.796 -2,2
Impuestos sobre produccion e importaciones 104.971 -3,4 104.455 -0,5 28.659 26.863 -6,3
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 101.610 1,9 112.982 11,2 20.812 21.445 3,0
Cotizaciones sociales 139.868 -0,2 140.695 0,6 34.166 33.299 -2,5
Otros recursos corrientes 31.942 -2,4 -- -- 7.192 7.189 -0,0
Recursos de capital -1.306 — -- -- -2127 -3.013 -41,7
2 Empleos totales 468.505 -2,3 443.402 -5,4 103.188 100.429 -2,7
Empleos corrientes 429.216 0,5 - -- 93.830 94.380 0,6
Remuneracion de asalariados 122.926 -1,5 116.180 -5,5 26.862 26.617 -0,9
Otros gastos en consumo final (a) 88.315 -3,3 77.808 -11,9 18.329 16.364 -10,7
Prestaciones sociales (no en especie) 163.486 1,6 169.473 3,7 35.570 37.073 4,2
Intereses efectivos pagados 25.867 28,6 33.042 27,7 6.010 7.240 20,5
Subvenciones 11.325 -6,8 9.593 -15,3 2.388 2.247 -5,9
Otros empleos y transferencias corrientes 17.297 -1,8 - -- 4.671 4.839 3,6
Empleos de capital 39.289 -25,4 - - 9.358 6.049 -35,4
Formacion bruta de capital 28.700 -30,3 18.120 -36,9 7.824 5.065 -35,3
Otros gastos de capital (b) 10.589 -7,6 -- - 1.634 984 -35,9
3 Cap. (+) o nec. () de finan. 3=1-2) -91.420 6,9 -56.491 38,2 -14.486 -14.646 1,1
(En porcentaje del PIB nominal) -8,5 -5,3 -5,5 -5,6
PRO MEMORIA
Saldo primario -65.553 16,1 -23.449 64,2 -8.476 -7.406 12,6
Gasto en consumo final 217.675 -1,8 201.449 -7,5 261.657 261.913 0,1

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a 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 produccién de mercado.
b Incluye la adquisicién neta de activos no financieros no producidos (K2).

En este contexto, el pasado 13 de julio el Consejo de Ministros aprobd un nuevo paquete
de medidas de ajuste, que incluye la subida a partir del 1 de septiembre de los tipos nor-
mal y reducido del IVA desde el 18% y el 8% al 21 % y al 10 %, respectivamente; la re-
duccién de las cotizaciones sociales en un punto porcentual en cada uno de los afos
2013 y 2014; la disminucién del 60 % al 50 % de la cuantia de las prestaciones por des-
empleo a partir del sexto mes para nuevos perceptores; la supresion de la paga extraordi-
naria de diciembre de los funcionarios de todas las AAPP en 2012; la eliminacién de la
desgravacion fiscal por la compra de vivienda a partir de 2013; y una rebaja adicional del
gasto de los ministerios. El Gobierno espera que este conjunto de medidas permita una
mejora del saldo de las AAPP de 13,5 mm de euros en 2012.

Estas medidas tratan de contrarrestar los riesgos de desviacion con respecto al objetivo
presupuestario que se han puesto de manifiesto en la primera mitad del afio. En este sen-
tido, segun la ultima informacion disponible sobre la ejecucion presupuestaria en términos
de Contabilidad Nacional, el conjunto del sector AAPP registré en el primer trimestre de
2012 un déficit de 14,6 mm de euros, cifra que es ligeramente superior a la registrada en
el mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 4). En términos acumulados de cuatro
trimestres, el déficit publico apenas mejord, pues se situd en el 8,5% del PIB, frente al
8,9 % de 2011. La evolucion en el primer trimestre del afio estuvo especialmente condicio-
nada por la debilidad de la recaudacion: los ingresos totales se redujeron en ese periodo
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 5

Millones de euros 'y %

Liquidacion
Liquidacién Variacion Pre.su.p‘uesto Variacion

2011 porcentual inicial porcentual 2011 2012 Variacion

2011/2010 2012 2011/2010 ene-may ene-may porcentual

1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5
1 Ingresos no financieros 117.965 -0,4 119.883 1,6 49.398 31.581 -36,1
Cotizaciones sociales 106.229 -0,4 107.725 1,4 44.047 26.174 -40,6
Transferencias corrientes 8.337 -3,9 8.930 71 4.029 4.475 1.1
Otros ingresos 3.399 8,0 3.228 -5,0 1.322 932 -29,5
2 Pagos no financieros 118.495 2,2 119.882 1,2 41.850 25.425 -39,2
Personal 2.357 -2,1 2.358 0,0 916 505 -44.9
Compras 1.560 -8,8 1.541 -1,2 602 289 -51,9
Transferencias corrientes 114.304 2,5 115.683 1,2 40.281 24.611 -38,9
Pensiones contributivas 99.528 4,0 101.954 2,4 35.271 22.018 -37,6
Incapacidad temporal 6.295 -8,0 5.799 -7,9 1.614 593 -63,2
Resto 8.481 -5,4 7.930 -6,5 3.396 2.000 -411
Otros gastos 274 -24,6 300 9,4 50 20 -60,2

3 Saldo no financiero 3=1-2) -530 — 1 — 7.548 6.156 —

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

en un 3,3 % en tasa interanual, frente a la prevision oficial de crecimiento del 2,6 % en el
conjunto del afo establecida en el Programa de Estabilidad. Por su parte, el gasto publico
disminuyd un 2,7 %, gracias a los descensos significativos de los gastos de capital y de
los gastos en consumo final no salariales.

En relacion con el segundo trimestre de 2012, solo se dispone de informacion parcial
referida a los meses de abril y mayo, que comprende, para el conjunto de AAPP, la rela-
tiva a los impuestos compartidos por el Estado y las Administraciones Territoriales; y
para el Estado y la Seguridad Social, la referida a la ejecucion presupuestaria (véanse
cuadros 5 y 6). Por el lado de los impuestos compartidos, son destacables las tasas
negativas que presenta la recaudacion por IVA y por impuestos especiales, en contabili-
dad de caja, con caidas acumuladas entre enero y mayo del 10,1 % y del 2,8 %, respec-
tivamente. El incremento de los tipos del IVA, con efectos a partir del 1 de septiembre,
deberia permitir que la recaudacién se recupere, hasta situarse en linea con los objetivos
presupuestarios. En relacion con la imposicién directa, la recaudacion por IRPF conti-
nué acelerandose en el segundo trimestre del afio, reflejando el impacto de las subidas
de tipos aprobadas en diciembre de 2011. Por su parte, la recaudacién del impuesto de
sociedades experimenté un descenso del 8 % hasta mayo, aunque, una vez corregidos
algunos efectos transitorios, también deberia observarse cierta recuperacion en los me-
ses siguientes. Finalmente, los ingresos por cotizaciones a la Seguridad Social continua-
ron mostrando una elevada atonia en términos de caja, lo que refleja la evolucién de los
salarios y del empleo, de manera que en el periodo enero-mayo presentaron una caida
interanual del 1,1 %.

Por lo que respecta a los gastos, la informacién sobre licitaciéon de obra publica, dis-
ponible hasta mayo, muestra una continuacion del sustancial ajuste de la inversion
publica. En el apartado de pagos corrientes, la informacion de Contabilidad Nacional
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 6

Millones de euros 'y %

2011/2010 2012 2011/2010
1 2 3 4=38/1 5 6 7=6/5
1 Ingresos no financieros 104.145 -18,2 119.233 14,5 44.606 45.923 3,0
Impuestos directos 53.382 -9,9 54.846 2,7 19.808 20.285 2,4
IRPF 33.545 -14,7 29.232 -12,9 14.447 16.697 8,0
Sociedades 16.611 2,5 19.564 17,8 3.883 3.572 -8,0
Otros directos (a) 3.227 -13,7 6.050 87,5 1.479 1.116 -24,6
Impuestos indirectos 34.644 -33,2 21.095 -39,1 18.949 16.707 -11,8
IVA 25.355 -34,1 13.633 -46,2 15.285 13.227 -13,5
Especiales 6.325 -38,8 4.502 -28,8 2.410 2.221 -7,9
Otros indirectos (b) 2.965 -1,2 2.960 -0,2 1.254 1.260 0,4
Otros ingresos (c) 16.118 -0,8 43.292 168,6 5.849 8.930 52,7
2 Pagos no financieros 151.095 -15,9 152.630 1,0 58.688 65.716 12,0
Personal 27.420 1,7 27.339 -0,3 9.998 10.139 1,4
Compras 4.319 -6,8 3.238 -25,0 1.505 1.044 -30,7
Intereses 22.204 13,1 28.876 30,0 8.757 11.555 32,0
Transferencias corrientes 79.892 -238,7 80.498 0,8 31.109 39.553 27,1
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — 2.377 - — — —
Inversiones reales 6.895 -21,5 5.280 -23,4 3.028 1.941 -35,9
Transferencias de capital 10.365 -30,4 5.022 -51,5 4.291 1.485 -65,4
3 Saldodecaja@=1-2) -46.950 — -33.397 — -14.082 -19.793
PRO MEMORIA: impuestos totales (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)
TOTAL 138.079 1,7 139.223 -10,0 62.898 60.372 -4,0
IRPF 69.803 4,2 73.106 4,7 29.881 30.124 0,8
IVA 49.302 0,5 47.691 -3,3 25.339 22.782 -10,1
Impuestos especiales 18.974 -4,2 18.426 -2,9 7.678 7.466 -2,8

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.
¢ Incluye tasas, ingresos patrimoniales y transferencias corrientes y de capital.

referida al gasto del Estado en consumo de bienes y servicios hasta mayo indica que
se habia producido una profundizacién del ajuste, lo que también se observa en las
cuentas de las CCAA del primer trimestre (véase cuadro 7). En el apartado de gasto
salarial, en cambio, la informacidn referida al Estado hasta mayo no parece encontrar-
se en linea con la contracciéon presupuestada para el conjunto del afio. La eliminacién
de la paga extraordinaria de diciembre tendra obviamente un efecto contractivo signi-
ficativo sobre los gastos de personal en la segunda parte del afio. En lo relativo a las
prestaciones sociales, de acuerdo con la informacion de caja del Sistema de la Segu-
ridad Social y el Sistema Publico de Empleo, el gasto en prestaciones contributivas
mantuvo en términos acumulados hasta mayo una tasa de avance interanual cercana
al 4,5 %, superior a la presupuestada para el conjunto de 2012 (2,4 %), mientras que
los pagos por prestaciones por desempleo se aceleraron. Finalmente, cabe mencionar
que la carga financiera del conjunto de las AAPP se vio afectada al alza en el segundo
trimestre, no solo por el mantenimiento de unas necesidades de financiacién elevadas
por parte de todos los agentes del sector, sino también por el aumento de los costes
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COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 7
Millones de euros 'y %
Liquidacion
Liquidacién Variacion Prelsulpluesto Variacion o
2011 porcentual inicial porcentual 2011 2012 Variacion
2011/2010 2012 2012/2011 ene-mar ene-mar porcentual
1 2 3 4 =3/1 5 6 7=6/5

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 126.110 -6,1 137.004 8,6 29.536 32.517 10,1
Impuestos corrientes 120.457 -5,3 129.054 71 28.845 31.947 10,8

Impuestos directos 39.873 35,3 38.740 -2,8 10.178 9.649 -5,2

Impuestos indirectos 46.882 39,0 50.765 8,3 11.983 11.080 -7,5

Tasas, precios y otros ingresos 4.769 -14,1 4578 -4,0 1.087 944 -13,2
Transferencias corrientes 28.228 -51,3 34.159 21,0 5.456 10.179 86,6

Ingresos patrimoniales 705 70,7 811 15,0 140 95 -32,4

Ingresos de capital 5.653 -21,3 7.950 40,6 691 570 -17.,5

Enajenacion de inversiones reales 178 -38,1 1.546 769,9 52 37 -30,0
Transferencias de capital 5.475 -20,6 6.404 17,0 639 533 -16,5
2 PAGOS NO FINANCIEROS 150.211 -4,4 150.654 0,3 34.531 31.722 -8,1
Pagos corrientes 132.490 -1,7 131.187 -1,0 31.481 29.582 -6,0
Gastos de personal 57.377 -2,4 56.219 -2,0 12.719 12.583 -1,1
Gastos corrientes en bienes y servicios 27.344 -2,4 26.931 -1,6 6.867 5.994 -12,7
Gastos financieros 4,555 51,9 6.381 40,1 932 1.193 28,0
Transferencias corrientes 43.213 -4,0 41.287 -4,5 10.962 9.811 -10,5
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — 369 — — —
Pagos de capital 17.721 -20,8 19.466 9,8 3.050 2141 -29,8
Inversiones reales 7.661 -20,9 8.708 13,7 1.524 1.066 -30,0
Transferencias de capital 10.060 -20,7 10.758 6,9 1.526 1.074 -29,6
3 SALDO NO FINANCIERO 3=1-2) -24.101 — -13.649 — -4.995 795 —

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, Comunidades Auténomas y Banco de Espafa.

4.5 Balanza por cuenta
corriente y de capital

de financiacion. La Unica informacion disponible en términos de Contabilidad Nacional

es la referida al Estado, que muestra que los pagos por intereses crecieron un 18 %

hasta mayo.

En resumen, los datos referidos a la ejecucion presupuestaria observada en la parte trans-

currida del afio apuntaban a la existencia de riesgos considerables para el cumplimiento

de los objetivos presupuestarios fijados para el conjunto de 2012, derivados, en particular, de

la debilidad de los ingresos publicos, si bien estos riesgos han sido afrontados con la

aprobacion en julio de las importantes medidas adoptadas. En todo caso, el cumplimien-

to de los objetivos requerira una ejecuciéon muy estricta por parte de todos los niveles de
las AAPP de sus presupuestos y planes de ajuste.

El proceso de correccién del desequilibrio exterior de la economia espafiola ha prosegui-

do en la primera parte del afio. En concreto, en el primer cuatrimestre de 2012 el saldo

conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital registrd un déficit de 15,1 mm

de euros, un 16 % inferior al del mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 8). Esta

mejora se explica fundamentalmente por la disminucién del saldo negativo de la balanza

comercial y la ampliacion del superavit de la de servicios, que compensaron el deterioro

de los saldos de rentas y transferencias corrientes. Por su parte, el superavit de la cuenta de

capital se redujo en estos primeros meses del afio.
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL (a) CUADRO 8

Millones de euros

Enero-abril Tasa de variacion
2011 2012 2012/2011(b)

Ingresos Cuenta corriente 116.831 121.208 3,7
Mercancias 72.715 74.897 3,0

Servicios 28.302 30.047 6,2

Turismo 10.418 10.340 -0,7

Otros servicios 17.885 19.707 10,2

Rentas 11.324 11.158 -1,5

Transferencias corrientes 4.489 5.106 13,8

Cuenta de capital 2.259 1.391 -38,4

Cuentas corriente + capital 119.089 122.599 2,9

Pagos Cuenta corriente 136.661 137.330 0,5
Mercancias 87.265 86.757 -0,6

Servicios 21.768 21.500 -1,2

Turismo 3.527 3.389 -3,9

Otros servicios 18.242 18.111 -0,7

Rentas 18.551 19.168 3,3

Transferencias corrientes 9.078 9.906 9,1

Cuenta de capital 412 391 -4,9

Cuentas corriente + capital 137.073 137.722 0,5

Saldos Cuenta corriente -19.831 -16.123 3.708
Mercancias -14.549 -11.860 2.689

Servicios 6.534 8.547 2.013

Turismo 6.891 6.951 60

Otros servicios -357 1.596 1.953

Rentas -7.227 -8.010 -783

Transferencias corrientes -4.589 -4.800 -211

Cuenta de capital 1.847 1.000 -847

Cuentas corriente + capital -17.984 -156.123 2.861

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos provisionales.
b Variaciones absolutas para los saldos.

El déficit de la balanza comercial se redujo un 18,5% en el primer cuatrimestre de 2012,
hasta situarse en 11,9 mm de euros, lo que se debié a la mejoria del saldo del componente
no energético, que, segun los datos de Aduanas, registrd un superavit, compensando con
creces el incremento de la factura energética. Ademas, aumenté el saldo positivo de la
balanza de servicios, que ascendi6 a 8,5 mm de euros, un 31 % por encima del acumulado
en los cuatro primeros meses de 2011, gracias al mejor comportamiento de los servicios
no turisticos, cuyo saldo pasé a obtener superavit, y a la ampliacion del saldo positivo del
turismo. Por el contrario, el déficit de la balanza de rentas se amplié hasta 8 mm de euros,
por el aumento de los pagos netos de intereses, mientras que el déficit de la balanza de
transferencias corrientes aumenté ligeramente, situandose en 4,8 mm de euros.
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5.1

Rasgos mas
destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

Tras la situacion de cierta estabilidad que mantuvieron los mercados financieros a lo
largo de los tres primeros meses de 2012, en el segundo trimestre se ha dado paso,
especialmente a partir de mayo, a una situacion de fuertes tensiones, que se ha plas-
mado en repuntes en las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por los
sectores residentes y en retrocesos en los indices bursatiles. Esta evolucion ha venido
acompafnada, ademas, de rebajas en las calificaciones crediticias de la deuda publica
y privada (y, en especial, de la de las instituciones financieras). Al agravamiento de las
tensiones han contribuido diversos factores, entre los que cabe destacar la incerti-
dumbre politica en Grecia y, con respecto a Espafa, la preocupacion de los inversores
sobre la evolucion de las finanzas publicas y la situacién del sistema financiero. En
este contexto, el pasado 9 de junio el Gobierno espafol anuncid su intencién de soli-
citar asistencia financiera a las instituciones europeas con el fin de recapitalizar las
entidades bancarias mas débiles, y el dia 21 del mismo mes se publicaron los informes
de dos consultoras independientes, encargados por las autoridades espariolas, en los
que se estimaron unas necesidades de capital del sistema bancario espafiol en un esce-
nario macroecondémico adverso de entre 51 mm y 62 mm de euros. La solicitud de
asistencia, que se formalizo el dia 25, cuenta con el respaldo del Eurogrupo, que ha
acordado la concesion de fondos por un importe de hasta 100 mm de euros. Una vez
se haya establecido un mecanismo Unico de supervisidon bancaria, para lo que se die-
ron pasos importantes en la reunion del Consejo Europeo del pasado 29 de junio (véa-
se recuadro 2), los fondos se podran otorgar directamente a las entidades bancarias
que los necesiten, sin necesidad de que se canalicen a través del Estado espafol.
Entre tanto, seran canalizados a través del FROB. Ya en este mes, por otra parte, el
Gobierno espafol ha adoptado un conjunto amplio de medidas encaminadas a garan-
tizar el cumplimiento de sus compromisos en materia fiscal, y el BCE ha rebajado
25 pb, hasta el 0,75 %, el tipo oficial de intervencion. A pesar de estos desarrollos y del
resultado de las elecciones griegas (en las que los partidos favorables a respetar los
acuerdos del programa de asistencia financiera a ese pais obtuvieron mayoria), las
tensiones continian marcando el comportamiento de los mercados financieros en la
fecha de cierre de este articulo.

En los mercados secundarios de renta fija la rentabilidad de la deuda publica espafiola 'y
su diferencial con respecto a la alemana aumentaron. Asi, los tipos de interés de los bo-
nos a diez afos ascendieron respecto al cierre de marzo 113 pb, hasta situarse en el
6,55 %, habiendo alcanzado puntualmente valores cercanos al 7,2 %, el registro mas alto
desde el inicio de la UEM. El diferencial frente a la deuda alemana al mismo plazo tam-
bién se elevd, llegando a rebasar los 570 pb a mediados de junio, y descendiendo pos-
teriormente, quedando situado en 495 pb a finales de dicho mes (véase grafico 23). También
aumentaron las primas de los derivados crediticios sobre los valores emitidos por el
sector privado, tanto de las empresas financieras como de las no financieras. En las bol-
sas, el IBEX 35 descendio un 16,4 % durante el mismo periodo, frente al retroceso del 11,3 %
del EUROSTOXX 50 y del 3,6 % del S&P 500. En el mercado interbancario, los tipos de
interés continuaron reduciéndose en todos los plazos. En el caso del euribor a un afo, la
disminucion fue de 20 pb, al tiempo que el diferencial con el eurepo (coste de las opera-
ciones con colateral) al mismo plazo, se situé en 110 pb, frente a los 125 pb de finales del
trimestre anterior, lo que evidencia que las tensiones no han afectado en este trimestre a
dichos mercados.
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS

INDICES BURSATILES

Base 31.12.2007 = 100

120
110
100
90
80
70
60
50
40

30 | | | | | | | | |
ene-08 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10 ene-11 jul-11 ene-12 jul-12

— IBEX35 EUROSTOXX 50 S&P 500
COSTE DE FINANCIACION
%
20
15
10 |
5
S a;,-\
0 1 1 1 1 J
2008 2009 2010 2011 2012

s PRESTAMO BANCARIO A SOCIEDADES
s CREDITO A LA VIVIENDA
s ERIBOR A UN ARO

= RECURSOS PROPIOS EMPRESARIALES (a)
s RENTA FIJA DE SOCIEDADES A L/P (b)
s CREDITO AL CONSUMO Y OTROS FINES (c)

GRAFICO 23
DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
% pb

75 - 600
70 r 525
6,5 4 450
6,0 4 375
55 r 4 300
50 r 1 225
45 + 14 150
40 P 4175
3,5 L L L L L L L L L 0

ene-08 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10 ene-11 jul-11 ene-12 jul-12

TIPO DE INTERES DIFERENCIAL CON ALEMANIA (Escala dcha.)

PRECIO DEL METRO CUADRADO EN VIVIENDA TASADA (d)

% %

04 06 08 10 12

88 90 92 94 96 98 00 02

mmmmm— CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL (Escala dcha.)
= CRECIMIENTO INTERANUAL

FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Fomento y Banco de Espafia.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b Eltipo 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 espafolas a ese mismo plazo.

¢ 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 al 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.

En la parte transcurrida de julio se han mantenido las tensiones financieras, lo que se ha

traducido en una volatilidad elevada de la rentabilidad de la deuda publica a diez afios y

su diferencial con el bono aleman al mismo plazo, que se situaban en la fecha de cierre de

este Informe® en niveles por encima de los registrados a finales de junio (entorno al 7% y

los 575 pb, respectivamente). En los mercados bursatiles, por su parte, mientras que el
IBEX 35 ha registrado un retroceso del 7,2 %, el EUROSTOXX 50 y el S&P 500 han expe-
rimentado ligeros avances, del 0,9 % y del 0,8 %, respectivamente.

En el mercado inmobiliario, segun los datos mas recientes publicados por el Ministerio de

Fomento, el descenso del precio de la vivienda libre se prolongé durante el segundo tri-

mestre de 2012. Asi, la tasa de disminucién interanual se situd en junio en el 8,3 %, frente

al 7,2 % de marzo (véase grafico 23). En términos intertrimestrales, sin embargo, el retro-

ceso registrado al cierre del mes de junio (2,6 %) fue ligeramente inferior al del trimestre

anterior (3,1 %).

5 18 de julio.
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La ultima informacién disponible sobre la evolucion de los costes de financiacion del sec-
tor privado, correspondiente al mes de mayo, muestra que la disminucion reciente de las
rentabilidades interbancarias ha seguido sin trasladarse a los tipos de interés de los prés-
tamos a los hogares y las sociedades. Estos aumentaron con respecto a marzo, excepto
en el caso del asociado de los fondos para adquisicion de vivienda, lo que se refleja en un
incremento de los diferenciales con respecto a las rentabilidades de mercado que tradi-
cionalmente han servido de referencia. La evidencia disponible apunta a que las tensiones
financieras habrian favorecido la elevacién de dichos diferenciales en los ultimos trimes-
tres, al resultar en un encarecimiento de la obtencion de fondos de las entidades (véase
recuadro 5). La continuada incertidumbre y sus efectos negativos sobre la calidad crediti-
cia de los potenciales prestatarios también pueden ayudar a explicar este comportamiento
de los diferenciales de los tipos bancarios.

En este contexto, el sector privado ha continuado reduciendo su deuda. La informaciéon mas
reciente disponible, correspondiente al mes de mayo, muestra un descenso de los pasivos de
las familias (2,8 %) similar al de finales del primer trimestre, resultado del mayor retroceso del
crédito para adquisicion de vivienda y de la moderacion de la caida del destinado a consumo y
otros fines. En el caso de las sociedades, el ritmo de caida se intensificé ligeramente con res-
pecto a marzo, alcanzando el 1,7 %. Por instrumentos, la disminucion de los préstamos banca-
rios fue del 4,2 %, mientras que el ritmo de avance de los valores de renta fija se redujo hasta
situarse en el 7,2 %. En términos intertrimestrales anualizados también se observan cifras ne-
gativas en las tasas de crecimiento de los pasivos exigibles de los hogares y de las empresas
no financieras, algo superiores, en valor absoluto, a las de marzo. La informacién mas reciente
del crédito por finalidades, referida al primer trimestre de 2012, confirma que durante este pe-
riodo continud reduciéndose la financiacion bancaria en todas las ramas productivas.

La reduccion de la deuda en empresas y familias propicié la continuacion del proceso de
desapalancamiento de ambos sectores en el primer trimestre de 2012. El retroceso en las
ratios de endeudamiento no se reflejo en un descenso paralelo de la carga financiera asocia-
da, que apenas vario debido al ascenso del coste medio de la deuda de ambos sectores. En
el caso de las familias, se registré, ademas, una caida del patrimonio neto, que resulté, fun-
damentalmente, del descenso de la riqueza inmobiliaria (la financiera apenas varié). Por su
parte, para la muestra de compafias colaboradoras con la Central de Balances Trimestral
(CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafo, se observa un deterioro
de sus rentas en los primeros tres meses de 2012, derivado, sobre todo, de la caida de su
actividad y de sus ingresos financieros. Asi, el resultado ordinario neto de estas sociedades
disminuyd un 41 % en este periodo en relacion con los mismos meses del afo anterior.

El volumen de créditos dudosos ha continuado creciendo desde marzo, lo que, unido a la reduc-
cion de la deuda, ha llevado a que la ratio de morosidad haya seguido elevandose. En concreto,
para el conjunto de los otros sectores residentes (en el que se incluyen empresas y familias) di-
cho indicador se situé en mayo en el 8,95 %, 0,59 pp por encima del primer trimestre.

En el caso de las AAPP, la tasa de crecimiento interanual de la deuda se incrementé 1,1 pp
entre marzo y mayo, hasta alcanzar el 14,3%. Por instrumentos, se mantuvo un elevado di-
namismo de la financiacion obtenida mediante valores a largo plazo y préstamos. En contra-
posicién, se intensificé la caida de la canalizada a través de titulos con vencimiento a corto
plazo. El desglose por tenedores muestra que en mayo las entidades de crédito redujeron sus
tenencias de titulos emitidos por el Estado por segundo mes consecutivo. Por el contrario, el
resto de instituciones financieras y los no residentes realizaron una adquisicién neta positiva
de estos activos, aunque por un importe moderado. La expansion de los pasivos de las
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EL IMPACTO DE LAS TENSIONES DERIVADAS DE LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA SOBRE LOS TIPOS

DE INTERES BANCARIOS

Desde 2010, el coste de financiacion de las entidades de crédito se
ha elevado de forma notable, en parte a raiz de la crisis de deuda
soberana del area del euro. En linea con dicho ascenso, estas ins-
tituciones financieras han incrementado los tipos de interés que
aplican en las operaciones crediticias con empresas y familias.

Como puede observarse en los cuatro primeros paneles del grafi-
co adjunto, los tipos de interés variables aplicados en las nuevas
operaciones crediticias con hogares y sociedades no financieras'
han presentado una senda ascendente desde mediados de 2010.
Esta ha sido mas acusada en aquellas modalidades que llevan
aparejado un nivel de riesgo mas elevado (consumo y otros fines
y, en el caso de las empresas, préstamos de importe inferior al
millén de euros, mas préximos seguramente a pymes que a gran-
des empresas). Estos segmentos han sido también los que, en
comparacion con la UEM, muestran un incremento acumulado en
el coste de la financiacién bancaria mas marcado. Asi, la eleva-
cioén del tipo de interés de los préstamos para consumo y otros
fines y de los concedidos a empresas por importe de hasta un mi-
ll6n de euros ha sido de en torno a 1 punto porcentual (pp) y
80 puntos basicos (pb), respectivamente, mayor en nuestro pais.
En los otros dos casos, el incremento también ha sido superior en
Espafia, pero en menor cuantia (33 pb en el caso de los fondos
destinados a la compra de vivienda y 66 pb en el de los concedi-
dos a las sociedades por un importe mayor de un millén de euros).
Asimismo, en estos paneles del grafico se observa que los dife-
renciales con respecto a las rentabilidades de mercado de refe-
rencia en cada uno de los segmentos analizados ha aumentado
desde comienzos de 2009, en un contexto de deterioro econémi-
co, que incrementa el riesgo asociado a la concesién de présta-
mos, y de tensiones en los mercados financieros.

Para tratar de aproximar cual es el impacto que han tenido las
tensiones derivadas de la crisis de la deuda soberana sobre los
tipos de interés bancarios en Espafia se han estimado ecuaciones
en las que estos se explican en funcion de sus determinantes ha-
bituales. En la especificacion se incluye, por tanto, el euribor (a
tres o doce meses), que constituye la referencia habitual en las
operaciones crediticias, y sobre el cual las entidades aplican un
diferencial que, en condiciones normales, varia dependiendo de la
finalidad y del importe del crédito (y, por tanto, del riesgo asociado
a su concesion). Es probable, sin embargo, que en un marco de
crecientes tensiones, que tienen efectos directos sobre los costes
de financiacion de las entidades, ese diferencial pueda responder

1 Los préstamos a tipo de interés variable constituyen el grueso de la fi-
nanciacion otorgada a empresas y familias (en promedio, desde co-
mienzos de 2010, un 73 % de la financiacién concedida a los hogares y
un 92 % de la otorgada a las sociedades).

RECUADRO 5

a otros factores vinculados al origen de esas tensiones. Para cap-
turar ese impacto en las ecuaciones se ha afnadido como variable
explicativa la diferencia entre la rentabilidad de la deuda publica
espafola a diez afios y la alemana al mismo plazo. De acuerdo
con los resultados obtenidos, esta variable tiene un impacto posi-
tivo y significativo sobre los tipos de interés aplicados por las en-
tidades en las nuevas operaciones crediticias. En concreto, en el
caso de los tipos de interés asociados a los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda y a las sociedades no financieras, se
estima que un aumento de 1 pp en dicho diferencial resulta en el
largo plazo en un ascenso de 23 pb en el primero y de 33 pb en
el segundo. Parte de este impacto podria, no obstante, estar aso-
ciado al deterioro en la situacién econémica en este periodo, que
ha contribuido, a su vez, al incremento en la prima de riesgo de la
deuda publica espafiola en el periodo de tensiones en los merca-
dos financieros del area del euro?.

En los paneles 5 y 6 del grafico se muestra la contribucion, de
acuerdo con las ecuaciones estimadas, de las distintas variables
explicativas a la evolucién de los tipos de interés aplicados en los
nuevos préstamos a hogares para adquisicion de vivienda y a las
sociedades no financieras. Como puede observarse, el grueso de
las variaciones en los tipos bancarios se explica por los movimien-
tos en la rentabilidad de mercado de referencia correspondiente
(el euribor a un afno en el caso de los préstamos para compra de
inmuebles y el euribor a tres meses en el de los créditos a empre-
sas). Asimismo, se observa que desde mediados de 2010 el dife-
rencial entre la deuda publica a diez afios y la alemana al mismo
plazo ha desempefado un papel creciente a la hora de explicar la
evolucion del coste de la financiacion bancaria en ambos casos, y
algo mayor en segundo.

En resumen, la evidencia disponible apunta a que las tensiones finan-
cieras habrian llevado a las entidades a aumentar los tipos de interés
que aplican en la concesion de préstamos bancarios, en un contexto
en el que estas se han enfrentado a un encarecimiento en la obten-
cion de fondos. Dichas tensiones habrian desempefiado un papel
creciente desde mediados de 2010 a la hora de explicar la evolucion
del coste de la financiacion bancaria, aunque cuantificar la magnitud
de este impacto, aislandolo del derivado del deterioro econémico
registrado en los Ultimos afos, resulta complejo.

2 Cuando en la especificacion utilizada para explicar la evolucién de los
tipos de interés se afaden a la vez el diferencial entre la rentabilidad de
la deuda publica espafiola y alemana y otra variable relacionada con el
ciclo econémico como la tasa de paro, ambas variables no resultan sig-
nificativas simultaneamente, por lo que esta Ultima se ha excluido de la
ecuacion estimada. Es probable que parte del impacto que se estima
asociado a las tensiones financieras esté recogiendo el derivado del de-
terioro en la situacién econémica.
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EL IMPACTO DE LAS TENSIONES DERIVADAS DE LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA SOBRE LOS TIPOS RECUADRO 5
DE INTERES BANCARIOS (cont.)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Créditos con tipo variable y hasta un afo de fijacion del tipo inicial.

b Calculado como la diferencia entre el correspondiente tipo bancario y el euribor a un afio para el crédito a hogares para adquisicion de vivienda, y el euribor a tres
meses en el resto.

¢ Diferencial entre el rendimiento de la deuda publica a diez afios de Espafa y Alemania.

d Recoge dummies estacionales y variables de intervencion que recogen algunas rupturas en las series analizadas.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 9
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2007 2008 2009 2010 201 2012

I TR IITR TR VTR I TR

Economia nacional -9,6 -9,2 -4,7 -4,0 -4.1 -3,6 -3,5 -3,4 -3,2
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH  -13,4 -6,5 51 4,4 4,3 4,8 4,6 3,9 3,9
Sociedades no financieras -11,56 -6,7 -0,8 1,3 1,6 2,3 1,6 1,1 1,1
Hogares e ISFLSH -1,9 0,2 5,9 3,1 2,7 2,4 3,0 2,8 2,8
Instituciones financieras 1,9 1,8 1,3 1,0 0,9 0,8 0,7 1,3 1,5
Administraciones Publicas 1,9 -4,5 -11,2 -9,3 -9,2 -9,2 -8,8 -8,5 -8,6

PRO MEMORIA

Brecha de financiacion de sociedades 17.9 114 21 2.9 2.2 0.7 0.0 08 1.4

no financieras (a)

FUENTE: Banco de Espana.

a Recursos financieros que cubren el diferencial entre la formacién bruta de capital ampliada (inversion real mas financiera permanente) y el ahorro bruto.

AAPP, junto con la debilidad mostrada por el PIB, se ha traducido en nuevos aumentos en la
ratio de endeudamiento y en la carga financiera, que en marzo de 2012 alcanzaron el 72,1 %
y el 2,7 % del PIB, respectivamente.

Por otra parte, de acuerdo con la informaciéon mas reciente de las cuentas financieras,
en el primer trimestre de 2012 se prolongd la senda descendente de las necesidades
de financiacion de la nacién, que se situaron en el 3,2 % del PIB, en términos acumula-
dos de doce meses, 0,2 pp menos que en diciembre (véase cuadro 9). Esta evolucién
resulté del leve incremento del saldo acreedor de las instituciones financieras, mientras
que para el resto de sectores el saldo neto de sus operaciones financieras se mantuvo
en niveles muy similares al trimestre previo. El detalle por instrumentos muestra que en
los tres primeros meses del afio el grueso de las entradas de capital del exterior se
canalizé a través del incremento del saldo deudor intrasistema del Banco de Espania,
mientras que, en contraposicién, se redujo sustancialmente el saldo deudor neto de las
entidades de crédito en el mercado interbancario. Estos desarrollos reflejan, en parte,
el resultado de la segunda subasta extraordinaria de liquidez a tres afios del BCE, rea-
lizada a finales de febrero, en la que las entidades residentes captaron un volumen
elevado de recursos con el fin de aumentar sus activos liquidos. Estos recursos se
utilizaron, parcialmente, para reemplazar otras fuentes de financiacién como, en par-
ticular, la interbancaria (incluyendo la canalizada a través de camaras de contrapartida
central). Asimismo, durante este periodo volvié a observarse una desinversion de los
no residentes en titulos de renta fija emitidos por las instituciones financieras y las
AAPP, que también se compensé mediante el aumento del saldo deudor intrasistema
del Banco de Espana.

En resumen, la economia espaiola se enfrenta a un problema de confianza, que se refleja
en importantes dificultades de financiacion en los mercados financieros internacionales.
Este endurecimiento se esta trasladando a las condiciones crediticias aplicadas en la
concesion de préstamos a hogares y sociedades. En este contexto, recuperar la confian-
za de los inversores internacionales en nuestra economia resulta crucial para que el ne-
cesario desapalancamiento agregado de los distintos sectores institucionales sea com-
patible con la disponibilidad de fondos para proyectos solventes y no suponga un
obstaculo para la recuperacién econdmica.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 24
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5.2 El sector hogares

BANCO DE ESPARA 67

Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

Activos 1 = Total de activos financieros menos la rdbrica de «Otros».
Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.
Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

renta disponible.

Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.
Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de las mismas y del precio del metro cuadrado.

Entre marzo y mayo, el tipo de interés del crédito a los hogares para adquisicion de vivien-
da disminuy6 27 pb, hasta alcanzar el 3,5 %, mientras que el coste de la financiacion para
consumo Y otros fines aumentd 5 pb, de forma que se situd en el 7,5 %.

La deuda de las familias siguié descendiendo. Asi, su ritmo de contraccion interanual fue del
2,8 % en mayo, registro similar al de finales del primer trimestre. Al analizar su evolucién de
acuerdo con la finalidad de los préstamos, se observa que, mientras que el ritmo de descen-
so de los créditos para la compra de inmuebles se intensificd, alcanzando el 2,4 %, 0,4 pp
superior al del primer trimestre, el retroceso del crédito para consumo y otros fines se moderé
algo en términos interanuales, pasando del 5,3 % al 4,2 % en este mismo periodo.

La reduccién de los pasivos de las familias permitié que, a pesar del estancamiento de los
ingresos, la ratio de endeudamiento sobre la renta bruta disponible (RBD) de sector se redu-
jese en el primer trimestre de 2012 (véase grafico 24). Como resultado, los desembolsos
derivados de la devolucion del principal de las deudas cayeron. Sin embargo, los pagos por
intereses se elevaron ligeramente, de forma que la carga financiera apenas varié. Por su parte,
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB
2008 2009 2010 201 2012
TR VTR I'TR
Hogares e ISFLSH
Operaciones financieras (activos) 2,4 4,6 3,0 1,9 1,9 1,5
Medios de pago -0,4 4,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,4
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 6,3 -0,8 2,8 2,0 1,4 0,6
Acciones y otras participaciones (b) 0,1 1,1 0,8 0,3 0,2 0,3
Fondos de inversion -3,5 -0,1 -1,7 -0,7 -0,4 -0,2
Reservas técnicas de seguros 0,5 0,8 0,5 0,3 0,4 0,4
De las cuales:

De vida 0,3 0,6 0,1 0,3 0,5 0,4

De jubilacion 0,1 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,0
Resto -0,6 -0,6 1,0 0,1 0,3 0,8

Operaciones financieras (pasivos) 2,1 -1,3 -0,1 -1,2 -0,9 -1,2
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 3,4 -0,5 0,0 -1,4 -2,0 -2,3

Créditos para adquisicion de vivienda (c) 2,7 0,1 0,5 -0,5 -1,1 -1,2

Créditos para consumo y otros fines (c) 0,8 -0,4 -0,3 -0,8 -0,9 -1,0
Resto -1,3 -0,8 -0,1 0,2 11 1,0

Sociedades no financieras
Operaciones financieras (activos) -1,2 -9,8 6,8 2,0 -0,5 -0,8
Medios de pago -1 -0,4 0,1 -0,7 -0,7 -1,2
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 2,2 -0,8 2,0 1,6 0,9 1,4
Acciones y otras participaciones 3,7 0,5 3,7 0,9 0,0 -0,3
De las cuales:

Frente al resto del mundo 3,6 0.2 3,0 0,6 -0,2 -0,7
Crédito comercial e interempresas -6,6 -9,4 0,8 -0,4 -1,6 -1,8
Resto 0,6 0,3 0,2 0,5 0,9 1,1

Operaciones financieras (pasivos) 5,5 -9,0 55 0,4 -1,6 -1,9
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 5,5 -3,0 -1,0 -3,1 -3,5 -3,3
Préstamos exteriores 3,0 -0,1 1,0 0,9 0,5 0,7
Valores de renta fija (d) 0,3 1,3 0,5 0,5 0,5 0,7
Acciones y otras participaciones 2,4 2,5 3,3 3,5 3,0 2,3
Crédito comercial e interempresas -6,4 -9,3 1,2 -0,7 -1,7 -1,9
Resto 0,7 -0,4 0,4 -0,7 -0,4 -0,4

PRO MEMORIA: Tasas de crecimiento interanual (%)

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

FUENTE: Banco de Espana.

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

b Excluye los fondos de inversion.
¢ Incluye los créditos titulizados fuera de balance.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

e 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 titulizacién.

la tasa de ahorro bruto y, como resultado, la capacidad de ahorro del sector, una vez descon-

tadas las obligaciones relacionadas con la amortizacion de los pasivos, volvieron a disminuir,

prolongandose, de este modo, la tendencia que se viene observando desde principios de

2010. Asimismo, otro factor que contribuyd a debilitar la posicion financiera de los hogares

en este periodo fue la contraccién de su riqueza neta, que se redujo como resultado, funda-

mentalmente, de la pérdida de valor de sus activos inmobiliarios (el correspondiente a los

instrumentos financieros apenas varid). La informacién provisional disponible apunta a que

entre marzo y junio las ratios de endeudamiento y de carga financiera del sector apenas ha-

brian variado, mientras que el valor de su patrimonio habria descendido nuevamente.
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5.3 El sector
de sociedades
no financieras

De acuerdo con las cuentas financieras, la inversion de los hogares en activos financieros des-
cendio 0,4 pp en el primer trimestre de 2012, hasta alcanzar en términos acumulados de doce
meses el 1,5% del PIB (véase cuadro 10). La materializada en medios de pago (efectivo y de-
positos a la vista) volvid a ser negativa, por un importe equivalente al 0,4 % del PIB, 0,3 pp su-
perior, en valor absoluto, al registrado a finales de 2011. En contraposicién, en términos acu-
mulados de doce meses, la inversion en imposiciones a plazo y valores de renta fija continud
siendo positiva (0,6 % PIB), aunque menor que en los trimestres anteriores, y también, aunque
por un importe modesto, la materializada en acciones y otras participaciones.

Por ultimo, la ratio de créditos dudosos del sector volvié a aumentar en el primer trimestre
de 2012, hasta alcanzar el 3,8 %. Por finalidades, el ascenso fue mas acusado en los cré-
ditos destinados al consumo y otros fines (0,5 pp, hasta un 7,4 %) que en los destinados
a la adquisicion de vivienda (0,2 pp, hasta el 3,1 %).

Los tipos de interés del crédito concedido a las sociedades mostraron, entre marzo y
mayo, una evolucién diferenciada en funcién del importe de las operaciones. Asi, el coste
de los préstamos de cuantia superior a un millén de euros aumentd 64 pb, hasta el 3,6 %.
En cambio, el asociado a operaciones de cuantia inferior a este importe, que en los meses
previos habia registrado ascensos mas pronunciados, solo se incrementé 8 pb, situando-
se en el 5,6 %. Por lo que respecta al coste de otras fuentes de financiacion empresarial,
el de las emisiones de renta fija a largo plazo se elevé casi 1 pp durante el mismo periodo,
mientras que el de los titulos con vencimiento hasta un afo se redujo ligeramente (6 pb).
También se encarecio la captacion de recursos propios (casi 3 pp), en consonancia con el
retroceso de las cotizaciones bursatiles registrado en estos meses.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion de las sociedades, correspondientes a
mayo, muestran unos ritmos de contraccion interanual algo superiores a los de dos meses antes
(del 1,7 %, frente al 1,4 % de marzo). Por instrumentos, el descenso de los préstamos bancarios
concedidos por las entidades de crédito residentes fue del 4,2 %, registro similar al del primer
trimestre, mientras que en los valores de renta fija (via utilizada por las empresas de mayor di-
mension) el ritmo de avance se moderd 4 pp, hasta el 7,2 %. La informacién mas reciente del
crédito por finalidades, referida al primer trimestre de 2012, muestra que durante este periodo
continué reduciéndose el saldo vivo de la financiacion bancaria en la practica totalidad de las
ramas productivas. Una vez mas, fue en la construccién donde se recogidé el mayor retroceso
interanual (12,2 %), aunque se moderd algo respecto al de trimestres anteriores. También se
frend el ritmo de caida en la industria (4,1 %) y en la rama de servicios inmobiliarios (5,3 %), mien-
tras que en los servicios no financieros ni inmobiliarios fue algo mas acusado (3,2 %).

Segun los datos mas recientes de las cuentas financieras, correspondientes al primer tri-
mestre de 2012, el saldo acreedor de las operaciones financieras netas del sector empre-
sarial se mantuvo en el 1 % del PIB, en términos acumulados de doce meses. Esta evolu-
cién, unida a la reduccién de sus adquisiciones en el resto del mundo, se tradujo en un
aumento del indicador «brecha de financiacion», que aproxima, cambiados de signo, los
recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las empresas y la
formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter permanen-
te (1,4 % del PIB, positivo, frente a un 0,8 % tres meses antes).

El estancamiento intertrimestral de los pasivos de las sociedades, unido al ascenso mode-
rado de sus rentas que recoge la Contabilidad Nacional para el primer trimestre de 2011,
permitié que la ratio de endeudamiento del sector continuara disminuyendo lentamente
(véase grafico 25). El ligero ascenso en los costes medios de financiacion impidié que, a
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 25
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Los indicadores elaborados a partir de la muestra de Central de Balances se han construido hasta 2009 con la informacion de CBA. Desde esa fecha en adelante,
se han extrapolado a partir de la evolucion de la Central de Balances Trimestral.

Recursos ajenos con coste.

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, Iberdrola, Repsol y Telefonica. Ajustado por financiacion intragrupo
para evitar doble contabilizacion.

Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

ElI RON, usando datos de Cuentas Nacionales, se define como EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados — consumo de capital fijo.
Recursos propios valorados a precios de mercado.

Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del afio 1996.

Indicadores estimados a partir de la CBA 'y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio base.
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO NETO (a) EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS

180
160
140
120
100
80
60
40
20
0

FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espafia.

% del PIB

COTIZADAS
%

60 r

40 t

20

-60 I I 1 1 I I I I I I I 1 1 I I I |

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

B (OPERACIONES FINANCIERAS

" REVALORIZACION A LARGO PLAZO e A\ DOCE MESES

a Patrimonio neto aproximado por la valoracion a precios de mercado de las acciones y otras participaciones emitidas por las sociedades no financieras.

5.4 Las Administraciones

Publicas

pesar de esta evolucidn, la carga financiera asociada descendiese. La informacion provi-
sional disponible apunta a que entre marzo y junio se habrian prolongado estas tenden-
cias. Para la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimestral
(CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafio, las rentas registraron
un retroceso significativo en los tres primeros meses de 2012. Asi, el resultado econdémico
bruto y el resultado ordinario neto se contrajeron un 6,5 % y un 40,9 %, respectivamente,
con respecto al mismo periodo de 2011, en un contexto de deterioro de la actividad pro-
ductiva y de evolucién adversa de sus ingresos financieros. El descenso de los beneficios se
reflejé en un deterioro de los niveles de rentabilidad ordinaria de las empresas, tanto res-
pecto al activo neto como en relacion con los recursos propios, situandose ambas ratios
en el 3,6 %, 0,6 pp y 1,3 pp menos, respectivamente, que en marzo de 2011. Este curso de
los excedentes empresariales se tradujo en un repunte de las ratios de deuda y de carga
financiera sobre resultados. Como resultado de estos desarrollos, los indicadores de pre-
sion financiera sobre la inversion y el empleo se mantuvieron en niveles histéricamente
elevados, aunque descendieron algo con respecto a finales de 2011. Por su parte, los
analistas han revisado a la baja sus expectativas con respecto a la evolucién de los bene-
ficios de las empresas cotizadas a corto plazo, mientras que las correspondientes a hori-
zontes mas largos apenas variaron (véase grafico 26).

Por ultimo, la proporcion de préstamos dudosos de las sociedades no financieras conti-
nué creciendo en el primer trimestre de 2011, y con mayor intensidad en la construccion
y los servicios inmobiliarios (su ratio se incrementé 1,5 pp, hasta el 22,1 %) que en el resto
de sectores, para los que el ascenso fue mas moderado (0,4 pp, hasta el 5,6 %).

En el primer trimestre de 2012, segun las cuentas financieras, las necesidades de finan-
ciacion de las AAPP aumentaron ligeramente (0,1 pp del PIB, en términos acumulados de
doce meses), por lo que contintian en registros elevados (8,6 % del PIB) (véase cuadro 9).

Como en trimestres anteriores, la principal via usada por las AAPP para su financiacion fue la
emision de bonos y obligaciones, canal por el que obtuvieron fondos equivalentes al 6,9 %
del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,5 pp mas que en diciembre (véase grafi-
co 27). Por otra parte, la captacion de recursos mediante valores de corto plazo se redujo
0,6 pp, hasta ser practicamente nula, mientras que los canalizados mediante créditos au-
mentaron en 0,4 pp, hasta representar el 0,8 % del PIB. Por el lado del activo, descendieron,
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres
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FUENTE: Banco de Espana.

B RESTO

a Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucion) de activos o disminucién (aumento) de pasivos.

5.5 La posicion
financiera frente
al exterior

BANCO DE ESPARA 72

por tercer trimestre consecutivo, las tenencias netas de valores, en linea con la progresiva
amortizacion de los activos financieros de la cartera FAAF, cuya liquidacion fue aprobada en
marzo. Asi, la desinversion en estos instrumentos aumenté 0,6 pp, en términos acumulados
de cuatro trimestres, hasta el 0,8 % del PIB. Asimismo, se redujo ligeramente el saldo de
sus depdésitos, pero por un importe muy modesto, equivalente al 0,1 % del PIB, muy por
debajo de los porcentajes registrados en trimestres anteriores.

En conjunto, la tasa de crecimiento de la deuda de las AAPP aumenté 1,1 pp entre marzo
y mayo, hasta alcanzar el 14,3 %, en términos interanuales. Por instrumentos, se mantuvo
un elevado dinamismo de la financiacion obtenida mediante valores a largo plazo (creci6 a
una tasa interanual del 15 %, registro casi idéntico al del primer trimestre). Asimismo, au-
mento la captacion de recursos a través de préstamos, el grueso de los cuales se ha utilizado
para cubrir desembolsos asociados al programa de pago a proveedores con facturas pen-
dientes de cobro con el sector publico. En contraposicion, se intensificé la caida de la cana-
lizada a través de titulos con vencimiento a corto plazo, que alcanzé el 15,2 %. La expansion
de los pasivos de las AAPP, junto con la debilidad mostrada por el PIB, se ha traducido en
nuevos aumentos de la ratio de endeudamiento y de la carga financiera del sector, que
en marzo se situaban en el 72,1 % y el 2,7 % del PIB, respectivamente.

De acuerdo con las cuentas financieras, en el primer trimestre de 2012 se prolongé la
senda descendente de las necesidades de financiacién de la nacién, que se situaron en el
3,2 % del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,2 pp menos que en diciembre
(véase cuadro 9). Esta evolucion resultd del leve incremento del saldo acreedor de las
instituciones financieras, del mantenimiento de la capacidad de financiacion de los hogares
y las sociedades no financieras y de la posicion deudora de las AAPP.

En el primer trimestre de 2012 los recursos captados en el resto del mundo por los secto-
res residentes distintos del Banco de Espana fueron insuficientes para cubrir las salidas
netas de fondos y el exceso de gasto sobre las rentas de la nacion. Como resultado, el
volumen de las operaciones financieras netas del Banco de Espafa frente al exterior fue
nuevamente deudor, y por un importe muy elevado, de 104 mm, elevandose, en términos
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) GRAFICO 28
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS
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FUENTE: Banco de Espafna.

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 contrapartida.
¢ Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

acumulados de doce meses, hasta el 20,1 % del PIB (véase grafico 28). Como se ha men-
cionado, este desarrollo esta en parte influido por el resultado de la segunda subasta ex-
traordinaria de liquidez del BCE a tres afos, que tuvo lugar en marzo, y en la que las enti-
dades residentes obtuvieron un volumen cuantioso de fondos. La informacion mas
reciente de la Balanza de Pagos, correspondiente a abril, refleja, no obstante, una prolon-
gacion de estas tendencias.

El detalle por instrumentos muestra, en linea con lo anterior, que en el primer trimestre de
2012 la mayor parte de la financiacion externa se canalizé mediante la posicion intrasiste-
ma del Banco de Espafia. Los fondos obtenidos por esta via ascendieron a 100 mm, lo que,
en términos acumulados de doce meses, elevo el porcentaje que estas operaciones repre-
sentan sobre el PIB hasta el 21 %, el doble que en diciembre (véase cuadro 11). Por el
contrario, el flujo de financiacion obtenido en los mercados interbancarios (tanto a través
de operaciones bilaterales como, en menor medida, a través de camaras de contrapartida
central) volvié a ser negativo, por un importe equivalente al 25% del PIB del trimestre.
Asimismo, se observd nuevamente una desinversion de los no residentes en titulos de
renta fija emitidos por las instituciones financieras y las AAPP. En contraposicién, la cap-
tacién de recursos a través de acciones y otras participaciones siguié siendo positiva, por
importe equivalente al 5,3 % del PIB (el grueso del cual correspondié a instrumentos emi-
tidos por las sociedades no financieras), aunque en términos acumulados de doce meses
se redujo. Por su parte, la inversion directa del exterior en Espafa continué mostrando una
tendencia de ligero pero progresivo descenso, hasta situarse en el 1,8 % del PIB en térmi-
nos anuales, 0,2 pp menos que a finales de 2011.

La inversion de los residentes en el exterior aumento en los tres primeros meses de 2012,
hasta alcanzar el 6,8 % del PIB, y también crecié en términos acumulados de doce
meses hasta el 2,4 % del PIB (0,4 pp mas que al cierre del afio anterior). El grueso de este
importe se canalizé a través de operaciones interbancarias. Por su parte, la adquisicién
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 11
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2011 2012
2008 2009 2010

TR VTR ITR
Operaciones financieras netas -9,2 -4.7 -4,0 -3,5 -3,4 -3,2
Operaciones financieras (activos) 1,8 -1 -2,4 2,7 2,0 2,4
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -1,3 -3,3 -1,4 1,5 0,3 0,9

De los cuales:

Interbancario entidades de crédito -0,56 -1,7 -1,3 0,9 0,0 0,9
Valores distintos de acciones 1,3 0,0 -7 -2,5 -1,2 -0,6
De los cuales:

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

Inversores institucionales -0,5 -1,0 -2,6 -1,6 -1,0 -0,6
Acciones y otras participaciones 1,7 1,6 3,2 1,5 1,0 0,0
De las cuales:

Sociedades no financieras 3,5 0,2 3,0 0,6 -0,2 -0,7

Inversores institucionales -2,3 0,6 1,0 0,6 0,5 0,3
Préstamos 0,8 0,3 1,0 1,5 1,3 1,6

Operaciones financieras (pasivos) 10,9 3,7 1,6 6,2 53 5,6
Depdsitos 8,0 -0,5 -0,5 4,9 8,7 14,4
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito (a) 6,2 0,7 -7,4 -5,4 -3,6 -4,6

Cesiones temporales entidades de crédiito (b) 0,2 0,1 5,8 8,4 2,7 -1,0

Interbancario Banco de Espafa (posicion intrasistema) 1,9 -0,8 0,2 1,7 10,5 21,0
Valores distintos de acciones -2,7 3,5 -2,0 -2,9 -6,6 -11,9
De los cuales:

Administraciones Publicas 1,1 52 2,0 1,1 -0,8 -4,6

Entidades de crédito -1,9 1,0 -1,3 -1,6 -2,8 -3,9

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

Sociedades no financieras 2,4 04 2,3 2,6 2,3 1,8
Préstamos 2,9 0,1 1,3 1,2 0,8 1,4
Otros neto (c) 0,2 -0,7 -1,5 -0,5 -0,4 -0,5

PRO MEMORIA
Inversion directa de Espafa en el exterior 4,7 0,9 2,8 2,3 2,5 1,4
Inversion directa del exterior en Espafia 4.8 0,7 2,9 2,2 2,0 1,8

FUENTE: Banco de Espafa.

a Incluye operaciones repo bilaterales.
b Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.
¢ Incorpora, ademas de otras partidas, la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

neta de valores de renta fija fue negativa, por segundo trimestre consecutivo, como resul-
tado de una desinversiéon de los inversores institucionales superior a la compra realizada
por el resto de sectores. En contraposicion, la inversion en acciones y otras participacio-
nes aumentd ligeramente, continuando la tendencia mostrada el trimestre anterior. Sin
embargo, la inversion directa de Espafia en el exterior se redujo, pasando a situarse en el
1,4 % del PIB en términos anuales, 1,1 pp menos que en diciembre.

Como consecuencia de los flujos financieros transfronterizos y de las variaciones en el
precio de los activos y en el tipo de cambio, la posicion de inversion internacional neta
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deudora de la economia espafola frente al resto del mundo equivalia al 91,1 % del PIB en
marzo de 2012, 0,5 pp menos que en diciembre. Esta ligera disminucién resulté de una
reduccion de la posicion deudora frente a los no residentes del sector financiero (excluido
el Banco de Espafa) y de las Administraciones Publicas, casi compensada por el incremento
del saldo deudor que el Banco de Espafa presentd frente al resto del mundo, mientras
que el endeudamiento exterior neto del sector privado no financiero no mostré variaciones
significativas.

18.7.2012.
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