Evolucion del sector real
de la economia espafola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con las cifras de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) publicadas por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), el PIB de la economia espafola descendio el 0,4 %
en términos intertrimestrales en el segundo trimestre de 2012, lo que supuso una décima
mas en el ritmo de caida respecto al primer trimestre del afio. La demanda nacional dis-
minuyé un 1,4 % intertrimestral, con retrocesos de todos sus componentes, destacando
los de las distintas rubricas de la inversién (del 5,7 % en otras construcciones, 2,3 % en
vivienda y 1,5 % en equipo). El consumo privado descendié un 0,9 %, y el publico, el 0,7 %.
Por su parte, la aportacion positiva de la demanda exterior al crecimiento intertrimestral
del producto se amplié en ocho décimas, hasta 0,9 puntos porcentuales (pp), como con-
secuencia del favorable comportamiento de las exportaciones, que se incrementaron un
1,6 %, mientras que las importaciones disminuyeron el 1,5 %.

En términos interanuales, la tasa de variacién del PIB se situd en el -1,3 %, frente al -0,6 %
del primer trimestre. El ritmo interanual de disminucion de empleo en el conjunto de la
economia se intensificé 1 pp, hasta el 4,6 %, lo cual contribuy6 a que la productividad
aparente continuara acelerando su tasa de crecimiento, hasta alcanzar el 3,5 %. Dado que
la remuneracién por asalariado se ralentizé en dos décimas hasta el 1,3 %, los costes la-
borales unitarios intensificaron su ritmo de descenso en 0,6 pp, hasta el -2,1 %.

Ademas, el INE ha revisado las series de las cuentas nacionales del periodo 2008-2011,
con modificaciones que, en algunos casos, han sido significativas. Asi, en 2010, el PIB
cay6 dos décimas mas que en la estimacion inicial (-0,3 % frente a -0,1 %) y en 2011 el
incremento del producto fue tres décimas inferior (0,4 % en vez de 0,7 %).

Los datos disponibles referidos al tercer trimestre del afio sugieren que el producto siguié
cayendo a un ritmo significativo, en un entorno en el que la tension financiera permanecio
en cotas muy elevadas. No obstante, la informacion del trimestre es todavia incompleta y
apenas incluye indicadores cuantitativos que permitan anticipar el impacto de la elevacién
de la imposicion indirecta introducida el 1 de septiembre. Con relacién al consumo privado,
cabe destacar el deterioro de la confianza de los hogares, tanto en el mes de julio como,
especialmente, en agosto (véase grafico 1). El indicador de confianza del comercio mino-
rista también empeord en esos meses, aunque de forma menos acusada. Entre los indi-
cadores cuantitativos, el indice real de comercio al por menor (corregido de efectos de
calendario y estacionales) retrocedié ligeramente en términos intermensuales en julio. Por
su parte, las matriculaciones de vehiculos particulares, corregidas de efectos de calendario
y de estacionalidad, experimentaron un notable aumento intermensual en agosto, como
consecuencia del adelantamiento de decisiones de compra ante la subida de tipos del
IVA, que seguramente se ha visto compensado por un retroceso durante este ultimo mes.

En el caso de la inversién en bienes de equipo, la encuesta trimestral de la Comision
Europea realizada a los empresarios manufactureros refleja un descenso de la utilizacion de
la capacidad productiva de cara al tercer trimestre del afio, asi como un leve empeora-
miento de las expectativas de exportacion para los préximos meses, lo que indicaria que
las empresas no consideran necesario ampliar su capacidad instalada en estos momentos.
Asimismo, la Encuesta de Coyuntura Industrial del mes de agosto muestra un deterioro
tanto del clima del sector de bienes de equipo como de su cartera de pedidos. Entre la
informacioén de caracter cuantitativo, las matriculaciones de vehiculos de carga acentuaron
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
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en julio y agosto su ritmo de caida intermensual. En contraste, la produccion de bienes
de equipo aumenté un 1,4 % intermensual en el mes de julio, frente al descenso registra-
do el mes anterior.

En cuanto a la inversién en construccién, la informacién disponible para el tercer trimestre
apunta asimismo a una continuacion del fuerte ajuste que ha experimentado esta partida
en los ultimos afos. Entre los indicadores contemporaneos, la produccion de materiales
de construccion siguid registrando en julio un ritmo de descenso interanual muy elevado,
aunque se modero ligeramente, como en meses anteriores. Por su parte, la afiliacion me-
dia a la Seguridad Social del sector, corregida de efectos estacionales, mantuvo estable
durante los meses de julio y agosto su tasa de contraccion intermensual en el entorno del
1,6 %. Por ultimo, la confianza del sector sufrié un sustancial deterioro en agosto, hasta
situarse en el minimo de la serie historica de ese indicador.

De acuerdo con los ultimos datos disponibles de Aduanas, las exportaciones reales de
bienes aumentaron un 5,3 % interanual en julio, por encima del 2,7 % registrado en el se-
gundo trimestre. Por grupos de productos destacaron los avances en las ventas de ali-
mentos y de bienes intermedios, mientras que cayeron las exportaciones de bienes de
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consumo duradero y de bienes de equipo. Como en los Ultimos afos, las ventas fuera de
la UE fueron mas dinamicas, si bien en julio también debe subrayarse el fuerte aumento
interanual de las exportaciones a Alemania. Las importaciones reales de bienes, por su
parte, se incrementaron un 4 % en términos interanuales, lo que contrasta con el descenso
del 7% observado en el segundo trimestre. Las compras avanzaron con mas intensidad
en el caso de los bienes intermedios, mientras que, como ocurrié con las exportaciones,
descendieron las importaciones de bienes de consumo duradero y de bienes de equipo.
El déficit comercial se amplid ligeramente en julio, pese a que se incremento el superavit
del saldo no energético. En el conjunto de los siete primeros meses del afo, el déficit co-
mercial se elevé a 20 mm de euros, un 21 % por debajo del saldo observado en el
mismo periodo del afio anterior.

Segun la CNTR, los ingresos reales por turismo crecieron un 2,7 % intertrimestral en el
segundo trimestre del afio, frente al retroceso del 3,7 % del primero. No obstante, en tasa
interanual cayeron un 2,3 %, en parte porque la comparacion interanual se realiza frente a
un periodo de 2011 que fue inusualmente favorable como consecuencia de los efectos de
la primavera arabe. Los indicadores referidos al tercer trimestre apuntan a una mejora in-
teranual. Asi, las entradas de turistas no residentes crecieron cerca del 5% en la media de
julio y agosto en comparacion con el mismo mes de 2011. Por su parte, la Encuesta de Ocu-
pacion Hotelera refleja una aceleracion de aproximadamente 1,5 pp de la tasa de cre-
cimiento de las pernoctaciones hoteleras de extranjeros en julio, hasta el 4,3 %. También
el gasto total nominal de los turistas no residentes mantuvo en julio su tendencia expan-
siva, al aumentar un 8,9 % interanual, como consecuencia del dinamismo tanto de las
entradas de turistas como de su gasto medio.

De acuerdo con los ultimos datos de Balanza de Pagos, la necesidad de financiacion de
la economia espanola se situé en 14,7 mm de euros en los seis primeros meses de 2012
—tras haber arrojado un pequefio superavit en junio (de 455 millones de euros)—, lo
que supone una reduccion aproximada de un tercio frente a la cifra correspondiente al
mismo periodo de 2011. La balanza por cuenta corriente present6 un déficit acumula-
do de 17,1 mm de euros hasta junio, frente a los 24,6 mm de euros registrados en el
primer semestre del afio pasado. Dicha evolucion fue el resultado de la reduccion del
déficit comercial y del aumento del superavit de la balanza de servicios, que compen-
saron holgadamente el ligero deterioro de los déficits de rentas y de transferencias. La
cuenta de capital acumuld un superavit de 2,4 mm de euros (2,9 mm en idéntico perio-
do de 2011).

Por el lado de la oferta, la informacién mas reciente correspondiente a la actividad indus-
trial sigue apuntando a una prolongacién de la situacion de debilidad del sector. Entre los
indicadores cualitativos, la confianza de la industria manufacturera se deteriord ligeramen-
te en agosto, con un notable empeoramiento de las expectativas de produccién para los
proximos meses. La Encuesta de Coyuntura Industrial de agosto también muestra una
disminucién de la produccion prevista y de la cartera de pedidos del sector. Por su parte,
el indice PMI manufacturero aumenté en julio y agosto, pese a lo cual se mantuvo en ni-
veles compatibles con una contraccion de la actividad. En cuanto a los indicadores cuan-
titativos, el indice de produccion industrial (IPl), corregido de calendario y de estacionali-
dad, experimentd un crecimiento intermensual del 0,2% en julio, explicado por el
comportamiento favorable de las ramas energéticas, en tanto que el IPI no energético re-
gistré un descenso del 1,1 %. De forma analoga, el indice de entradas de pedidos registrd
un significativo descenso intermensual, del 4,2 %, en julio (calculado sobre la serie deses-
tacionalizada). La afiliacion media a la Seguridad Social sigui6é disminuyendo en agosto, a
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un ritmo del 5,9 % interanual y del 0,5 % intermensual, calculado sobre la serie ajustada
de estacionalidad.

Los ultimos indicadores publicados relativos al sector servicios tampoco ofrecen indicios
de recuperacioén en el tercer trimestre del aio. Entre los de opinién, el indicador de con-
fianza de la Comisién Europea retrocedié en agosto por segundo mes consecutivo, con un
deterioro de las expectativas de evolucién de la demanda en los proximos meses. De
modo analogo a lo ocurrido en el caso de la industria manufacturera, el indice PMI registrd
en julio y en agosto ligeros avances, aunque permanece en niveles compatibles con una
contraccion adicional del valor afiadido del sector en el tercer trimestre. En el ambito
cuantitativo, la afiliacion media del sector a la Seguridad Social mantuvo su tasa de varia-
cién interanual en el -1,8 % en agosto, si bien la caida intermensual (calculada sobre la
serie ajustada) se atenud en una décima, hasta el -0,2 %. Finalmente, los indicadores de
actividad del sector servicios correspondientes al mes de julio reflejan un mantenimiento
de la tonica contractiva de los indices de cifra de negocios y de personal ocupado del
sector, con retrocesos interanuales en torno al 7% y 3 %, respectivamente. En términos
intermensuales, el indice de cifra de negocios (reponderado, ajustado de estacionalidad y
medido en términos reales) disminuy6 el 0,5 %.

En los meses de verano, el nimero de afiliados a la Seguridad Social prosiguié su descen-
so en términos interanuales, con una caida del 3,5 % en agosto, que supera en tres déci-
mas a la de junio (véase grafico 2), si bien las tasas intermensuales mas recientes, en
términos ajustados de estacionalidad, muestran una estabilizacién en el proceso de des-
truccidon de empleo iniciado en la segunda mitad del afo pasado. Por su parte, el paro
registrado, aunque mantuvo su tendencia al alza, estabilizd su tasa de variacién interanual
en agosto en el 12 %, igual a la observada en el mes de junio.

Por lo que respecta a la politica fiscal, los desarrollos mas recientes siguen estando mar-
cados por la necesidad de cumplir con los objetivos de déficit de las AAPP, fijados por el
ECOFIN en julio de este ano en el 6,3% y el 4,5 % del PIB en 2012 y 2013, respectivamen-
te. Asi, en el tercer trimestre del afio se han ido poniendo en marcha algunas de las medi-
das de consolidacién fiscal aprobadas el pasado 13 de julio, entre las que destaca la en-
trada en vigor el 1 de septiembre de los cambios normativos que han afectado al IVA,
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Precios y costes

consistentes en la subida de los tipos normal y reducido del IVA y la reclasificacion de
algunas partidas desde los tipos reducidos al normal. En relacién con los datos mas re-
cientes sobre ejecucion presupuestaria, el Estado acumuld entre enero y julio un déficit de
48,5 mm de euros conforme a la metodologia de la Contabilidad Nacional, es decir, del
4,6 % del PIB frente al 3,6 % del PIB en el mismo periodo del afio anterior (31 mm de euros
en términos de caja; véase grafico 3). Este deterioro del déficit del Estado con respecto al
ano previo se ira corrigiendo parcialmente en lo que resta de 2012 en la medida en que se
vaya regularizando el flujo de transferencias entre Administraciones Publicas, que en los
primeros trimestres del afio se ha visto alterado por los pagos adelantados del Estado a
otras Administraciones. En particular, los anticipos de pagos recibidos por el Estado han
contribuido a que el conjunto de las Comunidades Autbnomas haya registrado un déficit
del 0,77 % del PIB en el primer semestre del afio en términos de Contabilidad Nacional
(0,9 % si se corrigen los adelantos), frente al objetivo de déficit del 1,5 % acordado por el
Consejo de Politica Fiscal y Financiera para el conjunto de 2012.

El coste por trabajador y mes en la economia no agricola, segun la informacién de la En-
cuesta Trimestral de Coste Laboral, se redujo un 0,3 % interanual en el segundo trimestre,
tasa que marca un ajuste salarial mas acusado que el que se desprende de la trayectoria
de la remuneracion por asalariado en la CNTR, ya comentada. Por su parte, la informacion
mas reciente, relativa al desarrollo de la negociacion colectiva hasta el 31 de agosto,
apunta al mantenimiento de la tendencia gradual de moderacion salarial en el tercer tri-
mestre, si bien la negociacion se encuentra hasta la fecha bastante retrasada y contempla
un porcentaje muy reducido de convenios de nueva firma, lo que resta representatividad
al aumento medio pactado. Concretamente, la tasa de crecimiento de las tarifas fue del
1,47 % en agosto (casi 1 pp inferior a la de enero de 2012; véase grafico 2), como resulta-
do de un aumento salarial de los convenios revisados del 1,60 %, notablemente superior
al de los convenios de nueva firma, que fue del 0,87 %.

En el mes de agosto, el IPC elevé cinco décimas su ritmo de crecimiento interanual, hasta
el 2,7 % (véase grafico 4). Este repunte de la inflacion respondié, fundamentalmente, al
comportamiento de los precios energéticos, que crecieron un 11,9 % interanual (4,1 pp
mas que el mes precedente). También contribuyeron a esa evolucién la aceleracién de los
precios de los alimentos no elaborados (cuya tasa de variacién interanual aumento siete
décimas, hasta el 2,7 %) y, en menor medida, de los servicios (cuyo ritmo de avance

BANCO DEESPANA 7 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2012 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
TASAS DE VARIACION INTERANUALES TASAS DE VARIACION INTERANUALES
%
12
s |
4l
0
L
-6 Il Il Il Il J -8 It It It It J
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
— |PC s SERV|CIQS =~ s BIENES — PR IVU IMPORTACIONES (a)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Tasa de variacion interanual de la tendencia.

Evolucién econémica
y financiera en la UEM

BANCO DE ESPARA 8

repuntd 0,1 pp, hasta el 1,1 %). Por el contrario, los precios de los bienes industriales no
energéticos moderaron tres décimas su ritmo de avance, hasta el 0,7 %. Finalmente, los
precios de los alimentos elaborados crecieron 3,2 pp, tasa idéntica a la de julio. Como
resultado de todo ello, la tasa interanual del IPSEBENE permanecié en el 1,4 %, y la del IPC
sin energia, en el 1,5 %. La evolucion del indice armonizado de precios de consumo (IAPC)
coincidié en agosto con la sefialada para el IPC, de modo que su tasa de variacion inter-
anual paso del 2,2 % de julio al 2,7 %. Por su parte, la tasa de inflacion se incrementé dos
décimas en el conjunto del area del euro, situandose en el 2,6 %, por lo que el diferencial
de inflacion entre Espafia y el area del euro, que se habia mantenido en valores negativos
desde noviembre de 2011, paso a ser positivo en agosto (0,1 pp).

El indice de precios industriales intensificd en julio su ritmo de crecimiento interanual en
una décima, hasta el 2,6 %. Por componentes, la evolucion fue dispar. Las tasas de varia-
cién de los precios energéticos y de los del consumo no duradero aumentaron, mientras
que el ritmo de avance de los precios de los bienes intermedios y de equipo se ralentizd,
y el del consumo duradero se mantuvo inalterado. La tasa de crecimiento interanual del
indice general sin energia continué siendo del 1 %. Por su parte, el indice de precios de
exportaciéon elaborado por el INE contuvo levemente su ritmo de avance en julio, al au-
mentar un 2,5 % interanual, dos décimas menos que en junio. En cambio, los precios de
importacion registraron una tasa del 2,9 %, cinco décimas superior a la del mes anterior.

Las tensiones de los mercados financieros internacionales han remitido algo desde finales de
julio en un contexto de menor volatilidad y aumento del apetito por el riesgo. Este comporta-
miento ha venido explicado, en gran parte, por las recientes medidas adoptadas por los ban-
cos centrales para hacer frente a la desaceleracion econdémicay a las tensiones en la zona del
euro, que han compensado con creces la debilidad de los ultimos indicadores macroeconoé-
micos. Se han registrado revalorizaciones en las principales plazas bursatiles —en algunos
casos, superando los niveles previos a la correccion—, asi como un estrechamiento de los
diferenciales y un resurgimiento de las emisiones. Asimismo, los tipos de interés de la deuda
publica de algunos paises que ha venido actuando como activo refugio se incrementaron; asi,
el tipo a diez afnos de la deuda estadounidense se elevo en torno a 20 pb. En los mercados
cambiarios, el délar mostré una tendencia bajista frente al euro y la libra. Por su parte, en los
mercados emergentes predominaron las alzas bursatiles, los descensos de las primas de
riesgo y las apreciaciones cambiarias, con excepciones como el real brasilefio y el forint hun-
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garo; ademas, continuaron las entradas de capitales y las elevadas emisiones internacionales
de renta fija. Por ultimo, las materias primas han registrado comportamientos alcistas, desta-
cando el repunte del petréleo Brent y, en particular, el de los alimentos, en este ultimo caso
como consecuencia de las malas cosechas que ha habido en diversas regiones.

En Estados Unidos, el PIB creci6 un 1,7 % trimestral anualizado (2,3 % interanual) en el segun-
do trimestre, lo que supone una ligera desaceleracion con respecto al primer trimestre, debida
al menor dinamismo del gasto privado, que compensé la mejor evolucion de las exportacio-
nes netas y del consumo publico. Los indicadores del tercer trimestre apuntan a un ritmo si-
milar de crecimiento, pues, aunque la industria sigue dando sintomas de debilidad, con retro-
cesos en la produccion industrial, el indice ISM apunta una mejoria en los sectores no
manufactureros. Por su parte, la creacion de empleo retorné en agosto a los bajos niveles del
segundo trimestre. Los indicadores del mercado de la vivienda, con la excepcion del crédito
hipotecario, siguieron mostrando una recuperacion gradual. El déficit comercial se estrechd en
junio y julio, si bien en términos reales se produjo una ampliacion por la disminucién de las
exportaciones. Asimismo, el déficit de la balanza por cuenta corriente también se redujo en el
segundo trimestre (5 décimas, hasta situarse en el 3% del PIB) por el menor déficit comercial
y el aumento en el superavit de la balanza de rentas. Dado el incremento de los precios de la
energia, la inflacion aumenté tres décimas en agosto, hasta el 1,7 % interanual, tras haber
descendido de forma ininterrumpida desde septiembre de 2011, mientras la tasa subyacente
se redujo dos décimas, hasta el 1,9%. En este contexto, la Reserva Federal adopté nuevas
medidas expansivas en su reunion de septiembre: sefialando un alargamiento del periodo
durante el que considera que el tipo de interés objetivo permanecera en niveles excepcional-
mente reducidos (hasta mediados de 2015) e iniciando un nuevo programa de compra de
activos (el tercero), centrado en la adquisicion de titulizaciones hipotecarias (MBS de agen-
cias) por un volumen de 40 mm de ddlares mensuales. A diferencia de anteriores programas,
no se ha fijado ni la cuantia total ni el horizonte temporal, sino que su alcance se vincula a una
mejora sustancial del mercado de trabajo. Cabe sefialar que el anuncio del mantenimiento del
tipo de interés oficial en niveles reducidos deja de ser una previsiéon para convertirse en un
compromiso también condicional en la evolucion del mercado de trabajo. La Reserva Federal
también decidié mantener la politica de recomposicion de balance hasta finales de afio, y la
reinversion de los vencimientos de bonos del tesoro y MBS en su cartera.

En Japdn, el PIB se desacelerd hasta el 0,2 % intertrimestral (3,2 % interanual) en el se-
gundo trimestre, debido tanto a la debilidad de la demanda interna como a la aportacién
negativa del sector exterior. Los indicadores del tercer trimestre apuntan a una contrac-
cién de la actividad manufacturera y a una evolucion algo mas positiva del sector servi-
cios. En el ambito externo, el superavit de la balanza por cuenta corriente se redujo en
julio, principalmente por la ampliacién del déficit de la balanza comercial. Por su parte, la
tasa de paro se mantuvo en julio en el 4,3% vy la inflacion volvié a ser negativa (-0,3 %
interanual), igual que la tasa subyacente (0,6 %). El Banco de Japdon mantuvo el tipo de
interés oficial en el rango del 0 %-0,1 %, pero introdujo cambios en su programa de com-
pra de activos, ampliando el importe en 10 billones de yenes, hasta 80 billones, y exten-
diendo su duracioén hasta finales de 2013.

La economia del Reino Unido se mantuvo en recesion en el segundo trimestre, al registrar
una contraccién del PIB del -0,5 % intertrimestral (-0,5 % interanual), debido a las caidas
en el gasto privado y las exportaciones, aunque esta evolucién se debe, en parte, a facto-
res transitorios. Los indicadores del tercer trimestre muestran un efecto rebote, especial-
mente la produccién industrial, pero las ventas minoristas mantienen un crecimiento exi-
guo. La creacion de empleo sigue en terreno positivo, aunque focalizada en la contratacion
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a tiempo parcial, y la tasa de paro permanece estable en torno al 8,1 %. La inflacién retro-
cedié en agosto —una décima la tasa general, hasta el 2,5 %, y dos la subyacente, hasta
el 2,1 % — y no se observan presiones inflacionistas en el medio plazo. En septiembre, el
Banco de Inglaterra ha mantenido el tipo oficial (0,5 %) y el programa de compra de activos
(875 mm de libras). Ademas, el Gobierno ha aprobado un plan de apoyo al sector de la
construccion y estudia medidas adicionales que faciliten la financiacion a las pymes.

En el conjunto de los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del
euro, el PIB se desacelerd siete décimas en el segundo trimestre, hasta el 1,1 % inte-
ranual, debido al menor dinamismo de las exportaciones y a la atonia de la demanda in-
terna, en un contexto de consolidacién fiscal. Por paises, destaca la desaceleracion en
Polonia y la persistente contraccién en Hungria y la Republica Checa. A pesar de la debi-
lidad de la demanda, la inflacién agregada repuntd una décima en agosto, hasta el 3,9 %,
con un comportamiento dispar entre paises. Los tipos de interés oficiales se mantuvieron
inalterados, salvo en Hungria, donde se redujeron 25 puntos basicos (pb), hasta el 6,75 %,
si bien se observa un sesgo generalizado mas acomodaticio de la politica monetaria en
toda la region.

En China, tras la desaceleracion del PIB en el segundo trimestre hasta el 7,6 % interanual,
los datos de julio y agosto ofrecen sefiales de debilitamiento adicional. La confianza em-
presarial se ha deteriorado, y la produccién industrial y las ventas minoristas confirman la
tendencia de moderaciéon mas acusada. El sector exterior, que mostraba un mejor com-
portamiento relativo hasta junio, también se ha deteriorado. La inflacién ha aumentado li-
geramente hasta el 2% en agosto, por el encarecimiento de los alimentos. Finalmente, el
Gobierno ha aprobado la ejecucion de proyectos de inversion publica en infraestructuras
por un importe equivalente al 2,1 % del PIB. En el resto de Asia emergente, el crecimiento
interanual del PIB en el segundo trimestre aumento ligeramente, hasta el 4,7 % interanual,
evolucion compartida por los principales paises del area, con las excepciones de Corea
del Sur y Filipinas. Los indices de produccién industrial y los datos de exportaciones
apuntan a una desaceleracion generalizada en la regidn en el tercer trimestre. La evolucion
de la inflacién fue dispar, observandose una moderacion en paises como Malasia y Corea
del Sur, y una aceleracion en otros como Tailandia e Indonesia. En cuanto a las politicas
monetarias, los tipos de interés oficiales se mantuvieron sin cambios en agosto y septiem-
bre en todas las economias de la region.

En América Latina el crecimiento del PIB se modero en tres décimas en el segundo trimes-
tre, hasta el 0,6 % intertrimestral (2,7 % interanual), lo que se debid principalmente a la
menor aportacién de la demanda interna. El débil ritmo de actividad refleja, en parte, el
bajo crecimiento de Brasil y la ligera desaceleracion de México. Los indicadores corres-
pondientes al tercer trimestre apuntan a un mantenimiento del ritmo de crecimiento en los
paises mas dinamicos y a cierta reactivacion en Brasil. Por su parte, la inflacion se man-
tuvo elevada (6 %) en agosto, en el conjunto de la region, destacando la tendencia alcista
en Brasil, situandose la tasa subyacente en el 6,3 %. En este contexto, los bancos centra-
les de Brasil y Colombia redujeron los tipos de interés oficiales, en 50 pb y 25 pb, hasta el
7,5% vy el 4,75 %, respectivamente, y el primero de ellos relajo los requerimientos de re-
servas. En México se mantuvieron constantes, pero, en su comunicado, el banco central
introdujo un sesgo contractivo inesperado. El Tesoro colombiano anuncié compras de
dolares para moderar la apreciacién cambiaria y las autoridades argentinas introdujeron
restricciones adicionales en el mercado de divisas. En el plano fiscal, Brasil presenté un
plan plurianual de inversién en infraestructuras. Finalmente, Moody’s elevd la calificacion
crediticia de la deuda soberana de Uruguay y Peru.
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En el area del euro, la segunda estimacion de la Contabilidad Nacional confirmo que el PIB
disminuyé un 0,2 % en el segundo trimestre de 2012, frente al crecimiento nulo del periodo
de enero-marzo. La demanda interna contribuyd negativamente a la evolucion de la acti-
vidad en dos décimas, por el deterioro del consumo privado y la formacién bruta de capi-
tal, mientras que el consumo publico avanzé ligeramente. A su vez, la variacion de exis-
tencias redujo también en dos décimas el aumento del PIB, mientras que el sector exterior
contrarrestd parcialmente la falta de dinamismo de la demanda interior, aunque en menor
medida que en el trimestre precedente. Por paises, la caida de la actividad fue especialmen-
te intensa en ltalia, mientras que en Francia experiment6 una variacién nula por tercer
trimestre consecutivo y en Alemania crecié un 0,3 %.

El empleo se mantuvo estable en el segundo trimestre, rompiendo la tendencia negativa
del ultimo afo, si bien en términos interanuales continud retrocediendo (0,6 %). Al mismo
tiempo, la tasa de paro permanecié en el 11,3 % en julio.

La informacién disponible para el tercer trimestre del aflo muestra un deterioro adicional
de la actividad. Entre los indicadores por el lado de la oferta, la produccién industrial au-
mento en julio un 0,6 % intermensual (frente al —0,6 % del mes previo), si bien esta evolu-
cién hay que valorarla con cautela, ya que estos meses se caracterizan por una elevada
variabilidad. La confianza empresarial de la Encuesta de la Comisién Europea registré re-
trocesos significativos en julio y agosto, en los servicios y en la industria. El indice PMI de
gestores de compras de manufacturas mejord en agosto y septiembre, mientras que el
correspondiente a los servicios empeord, si bien ambos se situaron en valores claramente
inferiores a 50, cifra por encima de la cual se considera que se esta produciendo una ex-
pansion de la actividad del sector. Por el lado de la demanda, en julio se redujeron las
ventas al por menor y la confianza de los consumidores, que también retrocedié en agosto.
Las matriculaciones en agosto mostraron un aumento en términos intermensuales (véase
cuadro 1). En cuanto a la inversidn, la valoracién de la cartera de pedidos registrd un fuer-
te retroceso en julio y agosto, y el grado de utilizacion de la capacidad productiva descen-
dio en el tercer trimestre. Finalmente, las exportaciones nominales disminuyeron en julio,
y se deteriord la valoracion de la cartera de pedidos exteriores en los meses de verano, asi
como las expectativas de exportacion en el tercer trimestre.

La inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, aumenté
dos décimas en agosto, hasta el 2,6 %, por la aceleracion de los precios de sus compo-
nentes mas volatiles. El resto de precios se moderé o se estabilizd. De esta manera, la
inflacion subyacente, medida por el IPSEBENE, disminuyé dos décimas en agosto, hasta
el 1,7 %. Por su parte, los precios industriales se mantuvieron en julio en el 1,8 %.

El Consejo de Gobierno del BCE decidid, en su reunién del 6 de septiembre, mantener
inalterados los tipos de interés oficiales en el 0,75 % para las operaciones principales
de financiacion y en el 0% y el 1,5% para las facilidades de depdsito y de crédito,
respectivamente. Asimismo, el Consejo comunicé los detalles del programa de compra
de bonos soberanos en el mercado secundario, anunciado en la reuniéon de agosto y
denominado Operaciones Monetarias de Compraventa (OMT, por sus siglas en inglés).
Su objetivo es restablecer el funcionamiento del mecanismo de transmisién de la poli-
tica monetaria en todos los paises de la UEM y contrarrestar los temores infundados
sobre la reversibilidad del euro. Para ello, el BCE podra realizar compras en el mercado
secundario de bonos soberanos de corto plazo —con una vida residual de hasta tres
afos—. Estas se llevaran a cabo bajo una condicionalidad estricta y efectiva estableci-
da por un programa completo de ajuste macroecondémico de la Facilidad Europea de
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2012
Abr May Jun Jul Ago Sep (b)
Actividad y precios  indice de produccion industrial -2,6 -2,6 2,1 -2,3
Comercio al por menor -3,5 -0,7 -0,9 -1,8
Matriculaciones de turismos nuevos -7,7 -6,6 -6,0 -15,3 -9,8
Indicador de confianza de los consumidores -19,9 -19,3 -19,8 -21,5 -24,6 -25,9
Indicador de confianza industrial CE -9,0 -11,4 -12,8 -15,1 -15,3
PMI de manufacturas 45,9 45,1 45,1 44,0 45,1 46,0
PMI de servicios 46,9 46,7 471 47,9 47,2 46,0
IAPC 2,6 2,4 2,4 2,4 2,6
Variables monetarias p3 2,6 3,1 3,2 3,8
y financieras M1 18 33 35 45
Crédito a los sectores residentes 1,4 1,5 1,4 1,2
AAPP 7,6 9,0 9,4 9,4
Otros sectores residentes 0,0 -0,2 -0,4 -0,6
Del cual:
Préstamos a hogares 0,5 0,3 0,3 0,3
Préstamos a sociedades no financieras 0,4 0,0 -0,6 -0,4
Eonia 0,35 0,34 0,33 0,18 0,11 0,10
Euribor a tres meses 0,74 0,68 0,66 0,50 0,33 0,25
Euribor a un afo 1,37 1,27 1,22 1,06 0,88 0,76
Rendimiento bonos a diez anos 3,39 3,63 3,41 3,25 3,01 2,44
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -1,34 -1,72 -1,80 -1,74 -1,34 -0,72
Tipo de cambio ddlar/euro 1,316 1,279 1,253 1,229 1,240 1,284
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) -0,4 -8,5 -2,2 0,4 54 11,2

FUENTE: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.
b Datos hasta el dia 21 de septiembre de 2012.
¢ Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

Estabilizacion Financiera o del Mecanismo Europeo de Estabilidad (FEEF/MEDE) o un
programa precautorio (Linea de Crédito con Condicionalidad Reforzada), siempre que
incluyan la posibilidad de que estas instituciones realicen compras en el mercado pri-
mario. A su vez, el Consejo anuncié que en estas operaciones recibira el mismo trato
(«pari passu») que el de los acreedores privados y que continuara esterilizando integra-
mente la liquidez generada. Asimismo, dio por concluido el Programa para los Merca-
dos de Valores (SMP, por sus siglas en inglés). Finalmente, el BCE adoptd también
medidas adicionales para preservar la disponibilidad de activos de garantia para las
entidades de contrapartida, a fin de mantener su acceso a las operaciones de provision
de liquidez del Eurosistema.

En septiembre, se publicé un nuevo ejercicio de proyeccion del Eurosistema, que contem-
pla un incremento del PIB de entre el -0,6 % y el -0,2 % en 2012, y de entre el -0,4 % vy el
1,4 % en 2013, lo que supone una revision a la baja de las previsiones para ambos afios,
debido a las tensiones en algunos mercados financieros de la zona del euro y su contagio
potencial a la economia real. En cuanto a la inflacion, el ejercicio prevé una tasa de entre
el2,4% yel2,6% para2012y de entre el 1,3% y el 2,5% para 2013, que supone, en com-
paracién con el gjercicio de junio, una revision al alza para ambos periodos. Sobre este
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escenario central, el Consejo de Gobierno sostuvo que los riesgos para la estabilidad de
los precios estan equilibrados, mientras que los referidos al crecimiento econdmico estan
sesgados a la baja.

Las decisiones adoptadas en septiembre por el BCE, ya anticipadas en su reunion ante-
rior, tuvieron un impacto positivo sobre la evolucién de los mercados financieros. Los di-
ferenciales de deuda soberana de los paises sometidos a tensiones financieras se relaja-
ron desde los maximos alcanzados en el mes de julio, especialmente tras la reunién del
6 de septiembre. En concreto, en Espania e Italia el diferencial con el bono aleman dismi-
nuyo significativamente, situandose en el entorno de los 400 puntos, por primera vez des-
de principios de mayo y abril, respectivamente. Posteriormente, sin embargo, los tipos de
la deuda soberana han experimentado un cierto repunte en ambos paises. Por su parte,
las rentabilidades de la deuda del bono a diez afios de Alemania y Estados Unidos oscila-
ron durante los meses de verano en torno a sus minimos histéricos, del 1,4 % y del 1,6 %,
respectivamente.

La mayor estabilidad financiera también se ha trasladado al mercado interbancario,
con una disminuciéon en todos los plazos de los intereses de los depdésitos, hasta si-
tuarse en el 0,23 % en el caso del euribor a tres meses y en el 0,71 % para las opera-
ciones a un ano, y de los de las operaciones con garantias —eurepos— (véase grafi-
co 6). No obstante, al caer estos ultimos en mayor medida, los diferenciales entre
ambos se han reducido.

En los mercados de renta variable se observa igualmente una clara recuperacion, de for-
ma que el indice EUROSTOXX 50 acumula una rentabilidad desde finales de julio del
11 %. Respecto al mercado de divisas, el tipo de cambio del euro frente al délar se aprecio
hasta situarse en torno a los 1,3 $/€, un 5,7 % por encima del nivel de finales de julio (véa-
se grafico 7), o un 2,8 % en términos efectivos nominales.

Por ultimo, los préstamos concedidos a las empresas no financieras prolongaron su caida,
aunque a una menor tasa en agosto (0,2 % interanual), mientras que los préstamos a los
hogares mantuvieron su ritmo de variacion en el 1,1 %. En cuanto al agregado monetario
amplio M3, registré en julio una tasa de crecimiento interanual del 3,8 %, lo que represen-
ta un incremento de cuatro décimas respecto al mes anterior.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

En porcentaje

2009 2010 2011 2012
Dic Dic Dic May Jun Jul Ago Sep (a)
TIPOS BANCARIOS (b)
HOGARES E ISFLSH
Crédito para adquisicion de vivienda 2,62 2,66 3,66 3,47 3,40 3,34
Crédito para consumo y otros fines 6,96 6,35 7,29 7,46 7,04 7,32
Depositos 1,39 1,70 1,72 1,41 1,41 1,48
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 2,95 3,24 4,02 4,15 3,91 3,80
MERCADOS FINANCIEROS (d)
Letras del Tesoro a seis-doce meses 0,80 3,05 3,40 2,50 3,55 3,26 2,65 2,43
Deuda publica a cinco afios 2,73 4,64 4,63 5,32 6,05 6,29 5,78 4,80
Deuda publica a diez afios 3,80 5,37 5,50 6,13 6,59 6,79 6,58 5,94
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,62 2,47 3,43 4,68 5,21 5,63 5,21 4,43
Prima de los seguros de riesgo crediticio 0,72 1,70 2,60 3,44 4,07 401 3,56 3,00

a cinco afios de empresas no financieras (e)

IBEX 35 (f)

29,84 -17,43 -13,11 -28,91  -17,09 -21,34 -13,38 -3,92

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Media de datos diarios hasta el 21 de septiembre de 2012.

b Enjunio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, lo que puede
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.

d Medias mensuales.

- 0

Evolucion financiera
en Espana

Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2010.
Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afo.

Durante agosto y la parte transcurrida de septiembre, los mercados financieros espafioles
han estado sometidos a una menor presién que en los meses precedentes, lo que se ha
traducido en una revalorizacién de los indices bursatiles nacionales y una disminucion de
las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por los sectores residentes. Por
su parte, la informacién mas reciente de los balances de los agentes no financieros, corres-
pondiente a julio, muestra un ligero aumento en el ritmo de contraccion de la deuda de las
empresas y familias y de sus activos mas liquidos, y una cierta aceleracion de los fondos
captados por las Administraciones Publicas (AAPP). Los datos provisionales para agosto
apuntan a que la tasa de retroceso interanual de la financiacién bancaria a las sociedades
habria vuelto a elevarse, mientras que la del crédito a los hogares apenas habria variado
con respecto al mes anterior. Asimismo, se aprecia una moderacién en el ritmo de caida
de los activos mas liquidos en manos del sector privado no financiero.

Las rentabilidades de la deuda publica han retrocedido durante agosto y los dias transcurri-
dos del mes corriente. La de las letras del Tesoro entre seis y doce meses y la de los bonos
a diez afos se han situado, en el promedio de las tres primeras semanas de septiembre,
enel2,43% y el 5,94 %, respectivamente, lo que supone un descenso de 83 pb y 85 pb en
relacion con las correspondientes cifras de julio (véase cuadro 2). Del mismo modo, se re-
gistraron disminuciones en el diferencial de rentabilidad con el bono aleman a diez afios y
en las primas de los seguros de riesgo crediticio a cinco afos de las empresas no finan-
cieras espafolas, alcanzando valores medios de 443 pb y 300 pb, respectivamente, unos
niveles significativamente inferiores a los observados en julio.
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2012 2010 2011 2012
Jul (b) Dic Dic May Jun Jul
Financiacion total 2.872,0 3,2 1,6 1,8 1,3 1,2
Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 2.066,9 0,4 -2,1 -2,2 -2,8 -3,3
Hogares e ISFLSH 848,4 0,2 -2,4 -2,9 -3,1 -3,4
De la cual:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 652,4 0,7 -1,7 -2,4 -2,9 -3,0
Crédito para consumo y otros fines (c) 192,9 -1,3 -4,7 -4,7 -3,9 -4,6
Sociedades no financieras 1.218,5 0,6 -1,9 -1,7 -2,6 -3,3
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 804,2 -1,0 -4,2 -4,3 -5,1 -5,9
Valores de renta fija (d) 69,0 10,6 7,7 7,2 9,1 87
Administraciones Publicas (e) 805,0 14,0 14,2 14,3 14,1 15,2
Valores a corto plazo 73,8 2,5 9,1 -15,5 -21,6 -20,9
Valores a largo plazo 555,6 15,4 15,4 14,8 14,1 15,0
Créditos y resto 175,6 19,1 13,8 35,5 40,9 43,8

FUENTE: Banco de Espana.

[oa )

La informacién contenida en este cuadro tiene cardcter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las series de base.

Saldo en miles de millones de euros.
Incluye los créditos titulizados.

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

Durante el mes de agosto y la parte transcurrida de septiembre, los indices bursatiles se
elevaron en un contexto de menor volatilidad. De esta forma, en la fecha de cierre de este
articulo, el IBEX 35 se situaba un 22,1 % por encima del nivel alcanzado a finales de julio,
ganancia superior a la experimentada por el EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM
(10,8 %) y por el S&P 500 de Estados Unidos (5,9 %). No obstante, en términos acumula-
dos desde principios del afo, el IBEX 35 mostraba unas pérdidas del 3,9 %, frente a las
revalorizaciones del 11,2 % del EUROSTOXX 50 y del 16,1 % del S&P 500.

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en las operaciones con su clientela, referentes a julio, evidencian un abarata-
miento, con respecto al mes precedente, de 6 pb en el coste de los créditos para ad-
quisicion de vivienda y de 11 pb en el de los préstamos a sociedades no financieras,
hasta situarse en el 3,34 % y 3,8 %, respectivamente. Por el contrario, el tipo de interés
de la financiacion a los hogares para consumo y otros fines, y la rentabilidad de los
nuevos depdsitos aumentaron 28 pb y 7 pb, alcanzando niveles del 7,32 % y del 1,48 %,
respectivamente.

La financiacién recibida por el conjunto de agentes residentes no financieros crecid, du-
rante julio, a un ritmo interanual del 1,2 %, tasa similar a la del mes precedente (véanse
cuadro 3y grafico 8). Esta evolucién fue el resultado de un ligero aumento en el ritmo de
contraccion de la deuda de los hogares y las sociedades y de un mayor dinamismo de los
fondos captados por las AAPP.

Los pasivos de las familias se redujeron, durante julio, un 3,4 % respecto al mismo periodo
del ejercicio anterior, 0,3 pp mas que en junio. El desglose por finalidades muestra una
caida interanual de los créditos para adquisicion de vivienda del 3 %, variacion practica-
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL

FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.

CONTRIBUCIONES
% %
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— TOTAL m— CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
s HOGARES E ISFLSH s CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)
s SOCIEDADES NO FINANCIERAS RESTO
s ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a) — TOTAL (0)
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a).
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
% %
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mmmm— CREDITO DE EC RESIDENTES (o) mmmm—" PRESTAMOS DEL EXTERIOR [ VALORES A CORTO PLAZO [ VALORES A LARGO PLAZO
VALORES DE RENTA FIJA (d) e TOTAL (€) CREDITOS Y RESTO m——TOTAL ()

FUENTE: Banco de Espana.

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

b Incluye los créditos titulizados.
¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

mente igual a la del mes anterior, y un aumento en el ritmo de contraccion del crédito al
consumo y otros fines hasta el 4,6 % (0,7 pp superior al de junio). Asimismo, también se
elevé la tasa de retroceso de los recursos recibidos por las sociedades no financieras,
hasta el 3,3 % (frente al 2,6 % de un mes antes), como resultado de la intensificacion del
descenso de los préstamos de entidades de crédito (hasta el 5,9 %) y de una menor ex-
pansién de las emisiones de valores de renta fija, que, no obstante, crecieron un 8,7 % en
relacion con los niveles de hace un afo.

La tasa de crecimiento interanual de la financiacion recibida por las AAPP fue, en julio, del
15,2%, 1,1 pp por encima del dato del mes precedente. Por instrumentos, en todos se
detectd un aumento en el ritmo de avance interanual, aunque este siguio siendo negativo
en los valores a corto plazo. El mayor repunte se observé en la captacién de fondos a
través de créditos.

En julio, se incrementd algo el ritmo de contraccion de los activos financieros mas liqui-
dos de las carteras de las sociedades no financieras y los hogares (véase grafico 9).
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH GRAFICO 9

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
e \EDIOS DE PAGO = (OTROS PASIVOS BANCARIOS e EFECTIVO mmm— DEPOSITOS (b)
FONDOS DE INVERSION e TOTAL (a) s TOTAL (a)
OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
s DEPOSITOS A PLAZO mmmmm CESIONES Y VALORES BANCARIOS | RENTA FIJA EN EUROS (d) " RESTO DE FONDOS
DEPOSITOS EN EL EXTERIOR (c) m— TOTAL (a) m— TOTAL (a)

FUENTE: Banco de Espafa.

a Crecimiento interanual.

b Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.
c Depdsitos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depdsito residentes.

d La serie incluye las categorias Fondos monetarios y FIM de renta fija en euros.

El desglose por instrumentos muestra caidas interanuales en la mayoria de los produc-
tos, con la principal excepcion de las tenencias de valores emitidos por las instituciones
financieras, que aumentaron a una tasa elevada durante el Ultimo afio como consecuen-
cia del desplazamiento de fondos desde los depdsitos bancarios.

21.9.2012.
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