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1 RASGOS BASICOS

La economia espaiola continud en el primer trimestre del afo la senda de moderada recu-
peracion iniciada un afio antes, con una tasa de crecimiento intertrimestral del PIB del 0,3 %,
que situd su tasa interanual en el 0,8 %. Esta trayectoria se apoyd, de nuevo, en la fortaleza
de la demanda exterior neta, que tuvo una aportacion de 1,4 puntos porcentuales (pp) al PIB
en términos de su tasa interanual, mientras que la demanda interna siguié mostrando una
considerable atonia, solo interrumpida por el repunte del consumo publico.

La informacion disponible sobre el segundo trimestre sugiere un debilitamiento de la acti-
vidad, en un entorno marcado por el agravamiento de la crisis de la deuda soberana en la
zona del euro. Las estimaciones realizadas a partir de la informacién coyuntural disponible
sefialan que el PIB habria registrado una tasa de variacion intertrimestral del 0,2 %, situan-
do su tasa interanual en el 0,7 %. Por el lado del gasto, la desaceleracién de la actividad
se habria producido como consecuencia del retroceso de la demanda nacional (-1,9 % en
tasa interanual), mas pronunciado que en el trimestre anterior, mientras que la demanda
exterior neta elevd su aportacion positiva, hasta 2,6 pp. Debe tenerse en cuenta que en
este trimestre las tasas interanuales estan afectadas por la concentracion de un volumen
excepcional de gasto en igual periodo del afio anterior, en anticipacién a la subida del IVA
el 1 de julio y a la inminente finalizacién de distintos programas publicos de apoyo al gas-
to (entre ellos, del plan 2000E de ayuda directa a la adquisicién de automoviles).

Por el lado de la oferta, cabe destacar el debilitamiento de la actividad industrial, en parte
debido a la discontinuidad en los procesos productivos que provocé el desabastecimiento
de determinados inputs tras el terremoto de Japdn en marzo, y a la alteracion de la pro-
duccidn agricola motivada por la crisis alimentaria en la UE. Los servicios de mercado, por
su parte, mantuvieron un tono de moderada recuperacion, mientras que el valor afadido
de la construccion volvié a retroceder, aunque a un ritmo inferior al de los meses preceden-
tes. En estas circunstancias, el empleo disminuyd en términos de su tasa interanual
(0,9 %, segun la EPA), si bien se estabilizé en términos intertrimestrales, debido al com-
portamiento mas favorable de la ocupacién en el sector servicios, y la tasa de paro registrd
un pequefio descenso (hasta el 20,9 % de la poblacion activa). La inflacion inicié una senda
descendente a lo largo del segundo trimestre, confirmando el caracter transitorio de algu-
nas de las subidas de precios de los meses centrales de 2010. El IPSEBENE se desacelerd
en junio, tras haber repuntado en abril y mayo, hasta situarse en el 1,7 %, trayectoria que
se prolongara con gran probabilidad en los préximos meses, una vez que se absorba el
impacto que tuvo en los precios el aumento del IVA en julio del afio pasado. En este senti-
do, el indicador adelantado del IPC mostré una reduccion adicional en julio, hasta el 3 %.

En el panorama econdmico internacional, la evolucién econdémica y financiera en los ulti-
mos meses estuvo dominada por el agravamiento de las tensiones en los mercados de
deuda soberana de la zona del euro y por una cierta pérdida de vigor en el ritmo de recu-
peracion econdmica de algunas de las principales economias desarrolladas, lo que supu-
so un elemento de incertidumbre adicional, que contribuyé a aumentar las dudas sobre el
caracter transitorio de la desaceleracion. Esta evolucion contrasta con el mantenimiento
del dinamismo en las economias emergentes. Los precios del petréleo y del resto de ma-
terias primas flexionaron a la baja respecto a los niveles maximos alcanzados en abril,
aungue permanecieron en cotas elevadas, y la inflaciéon continué evolucionando de forma
diferenciada por areas geograficas, observandose mayores presiones inflacionistas en los
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paises emergentes, que se encuentran mas adelantados en el ciclo econdmico. Finalmen-
te, los riesgos en el terreno fiscal se extendieron mas alla de la zona del euro, destacando
las tensas negociaciones en Estados Unidos sobre el aumento del techo de deuda.

En Europa, la incertidumbre suscitada en torno a la posibilidad de alguna forma de rees-
tructuracion de la deuda griega y la demora en la aprobacion del segundo paquete de
ayuda financiera a ese pais determinaron que las turbulencias en los mercados financieros
(que en el tramo inicial del trimestre afectaron a los paises sujetos a programa) se exten-
dieran a partir de julio a los mercados de deuda publica de otros paises de la zona del
euro, y con particular intensidad a Italia y Espafa. Ademas, las tensiones se propagaron a
otros mercados financieros, como el mercado bursétil, los mercados cambiarios (donde el
tipo de cambio del euro registré oscilaciones significativas) y el mercado interbancario.
Esta fuerte inestabilidad enturbid la publicacién el 15 de julio de los resultados positivos
de las pruebas de resistencia de la banca europea por parte de la Autoridad Bancaria
Europea (EBA, segun sus siglas en inglés).

Ante la gravedad de la situacion, el 21 de julio se convocd una reunion extraordinaria de
los jefes de Estado y de Gobierno del area del euro en la que se acordd poner en marcha
un nuevo programa para el Estado heleno, asi como un conjunto mas amplio de medidas
para mejorar la sostenibilidad de la deuda publica de ese pais, detener el riesgo de con-
tagio a otras economias y reforzar los mecanismos disponibles para la gestion de la crisis
en Europa (véase recuadro 2). Los resultados de la cumbre se tradujeron en una cierta
relajacion inicial de las tensiones, que, sin embargo, se revirtié en los dias posteriores,
aungue aun es pronto para valorar el alcance final de la reaccién de los inversores.

Tras un primer trimestre en el que el PIB del area del euro crecié por encima de lo esperado,
la informacién coyuntural disponible apunta a una cierta ralentizacion de la actividad en el
segundo —en linea con lo esperado—, como consecuencia de la reversion de algunos de
los factores temporales que estimularon el crecimiento del producto en los meses iniciales
del ejercicio. Tras esta pausa, las estimaciones disponibles apuntan hacia una continuacion
de la recuperacién de la actividad en lo que resta de ejercicio, aunque con un comporta-
miento divergente entre paises. En el ambito de los precios, la inflacion permanecié en
cotas elevadas, del 2,7 % en junio (2,5 % en julio, segun el indicador adelantado del IAPC),
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debido al todavia elevado incremento de los precios de la energia y de las materias primas.
Los riesgos en el medio plazo siguen siendo al alza y estan relacionados con posibles
incrementos, mas elevados de lo esperado, en los precios de la energia y los impuestos
indirectos. Asi lo consideré el BCE en su reunién de julio, en la que decidié aumentar los
tipos oficiales en 25 puntos basicos (pb), hasta situarlos en el 1,5 % para las operaciones
principales de financiacion. En agosto, el Consejo de Gobierno del BCE decidié mante-
ner constantes los tipos oficiales y reafirmé su compromiso con la estabilidad financiera
prolongando por el tiempo que fuera necesario y al menos hasta enero de 2012 el pro-
cedimiento de subastas a tipo de interés fijo con adjudicacién plena en las diversas
operaciones de provisién de liquidez, que incluirdn una nueva operacion a seis meses
garantizando asi que esta es suministrada en un volumen adecuado a todas las entida-
des. Estas decisiones se sumaron a la ya adoptada previamente de suspender el umbral
minimo de calificacion crediticia en el caso de los instrumentos negociables de renta fija
emitidos o garantizados por el Gobierno portugués, tras la rebaja de Moody’s de la cali-
ficacién de su deuda soberana. Finalmente el Consejo recordd la vigencia de su Progra-
ma para el Mercado de Valores.

El agravamiento de la crisis de la deuda soberana en la zona del euro afecté con singular
intensidad a los mercados financieros espanoles, en los que se produjo un repunte de las
primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos tanto por las AAPP como por el sec-
tor privado, y caidas en los indices bursatiles. Estas tendencias se acentuaron a lo largo
de julio, mes en el que el diferencial entre la rentabilidad de la deuda publica a diez afios
y la de la referencia alemana al mismo plazo llegé a situarse en torno a 370 pb. A la fecha
de cierre de este informe, la prima de riesgo de los bonos espafioles se colocaba proxima
a los 400 pb. En los mercados de valores, las cotizaciones bursatiles experimentaron vai-
venes igualmente notables, que han situado el IBEX 35 un 8,3 % por debajo de su valor a
comienzos de afno.

En el mercado inmobiliario, el precio de la vivienda siguié reduciéndose, a un ritmo inter-
anual del 5,2% en el periodo de abril-junio, de forma mas acusada que en el trimestre
anterior, con lo que acumula una caida proxima al 17 % desde finales de 2007, que repre-
senta un 22 % en términos reales.
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En estas circunstancias, las condiciones de acceso a la financiacién del sector privado
residente experimentaron un endurecimiento adicional, pues las tensiones en los merca-
dos financieros se tradujeron en un aumento en los costes de financiacion de las entidades
bancarias, que se trasladd, al menos parcialmente, a los tipos de interés de los préstamos
concedidos a empresas y hogares, prolongando la trayectoria ascendente que se habia
iniciado a principios de 2011. En cambio, los criterios de concesién de créditos, distintos
de los tipos de interés, no experimentaron cambios significativos tras el ligero endure-
cimiento de los primeros meses de 2011.

El entorno de inestabilidad descrito, la escasa mejoria en la situacion econémica de los ho-
gares y el tensionamiento en las condiciones para el acceso a la financiaciéon no ayudaron a
impulsar el gasto de las familias, que dio muestras de una débil recuperacién en el conjunto
del trimestre. Se estima que el consumo de los hogares repunté solo levemente en el periodo
de abril-junio, en un contexto en que el valor del patrimonio de las familias volvié a descen-
der, al igual que lo hizo su renta disponible, si bien la informacion de las cuentas no financie-
ras de los sectores institucionales, relativas al primer trimestre, indica una pequefia ralentiza-
cion en el ritmo de descenso de esta variable en términos nominales (por primera vez desde
el inicio de la crisis). La tasa de ahorro siguio ejerciendo un papel estabilizador del gasto y
disminuyd de nuevo en el primer trimestre, hasta situarse en el 12,2 % de la renta disponible
en términos acumulados de cuatro trimestres, nivel cercano a los valores previos a la crisis.

Por su parte, la inversion residencial se contrajo en el segundo trimestre, en linea con la sen-
da prevista, que comporta, para lo que resta de afo, caidas de este componente de la de-
manda interna de magnitud decreciente. Por el lado de la demanda de activos residenciales,
las compraventas registradas acusaron un significativo descenso en los meses de abril y
mayo en comparacion con igual periodo del afio anterior. Este retroceso interanual puede
estar relacionado con los cambios en el tratamiento de la adquisicién de vivienda en el IRPF
a partir del 1 de enero de este afo, que incentivaron el adelanto de las compras programadas a
2010 y alteraron el perfil de evolucion de esta variable. No obstante, las dudas que han sur-
gido en torno a posibles modificaciones en el tratamiento fiscal de la vivienda en propiedad
y las perspectivas de aumento del esfuerzo financiero que comporta el endurecimiento de las
condiciones de financiacion podrian prolongar esta trayectoria descendente.
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Datos acumulados de cuatro trimestres.

Qo

En conjunto, el ajuste del consumo y de la inversién de los hogares esta permitiendo que
la capacidad de financiacién del sector se mantenga en niveles relativamente elevados,
del 3,4 % del PIB en el primer trimestre, en términos acumulados de cuatro trimestres.
También se observa una contraccion de la deuda de las familias, cuyo nivel se redujo un
1,1 % en términos interanuales, como resultado de un descenso superior al de meses
anteriores de los fondos para consumo y otros fines y del leve descenso de los destinados
a la adquisicion de vivienda.

La inversién empresarial acuso el clima de incertidumbre y de inestabilidad financiera que
prevalecié en el periodo analizado y mantuvo un tono de debilidad que se pudo ver inten-
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sificado por el menor empuje que se detectd en el comercio mundial. Por productos, el
componente mas contractivo de la inversién fue el de otras construcciones, que se ha
visto afectado por el ajuste en los proyectos de obra civil que conllevan los planes de
austeridad presupuestaria en marcha. Las empresas también incrementaron su capacidad
de financiacion en los meses iniciales del ejercicio —hasta alcanzar un importe equivalen-
te al 0,9 % del PIB, en tasa acumulada de cuatro trimestres—, lo que podria obedecer a
los esfuerzos de las empresas por sanear sus balances y fortalecer su capacidad de au-
tofinanciacion, y su endeudamiento pasé a experimentar variaciones moderadamente ne-
gativas (del -0,3 %, en términos de la tasa interanual en mayo). Con la informacién dispo-
nible hasta marzo, el descenso de la financiacion por ramas productivas fue relativamente
generalizado —solo el componente de servicios no financieros y no inmobiliarios registré
un pequefo avance—, aunque mas intenso en el sector de la construccion, como viene
siendo habitual.

La actuacion de las AAPP siguié marcada por el desarrollo de los planes de consolidacion
fiscal. Por el lado del gasto publico, en lo que va de afo se han producido descensos
significativos en la remuneracién de los empleados publicos y la inversién, asi como una
desaceleracion en el gasto en prestaciones sociales. Se observd, en cambio, una cierta des-
viacion al alza en los gastos de consumo final no salariales y un aumento en los pagos por
intereses. Por el lado de los ingresos, el IVA y el IRPF evolucionaron conforme a lo que
cabia esperar dadas las medidas adoptadas en 2010, mientras que el resto de figuras
impositivas mostré una mayor debilidad. En conjunto, la consolidacién fiscal progresa
hacia los objetivos establecidos, aunque a ritmos distintos segun los distintos agentes.
Mientras que la ejecucion del Estado y la de la Seguridad Social evolucionaron hasta junio,
en lineas generales, segun lo presupuestado, la de las CCAA mostré un déficit mas alto
del previsto en el primer trimestre (del 0,5 % del PIB), lo que exige un ajuste mas intenso
en lo que resta del gjercicio para alcanzar el objetivo de reduccion del déficit programado en
2011 (de 1,5 pp del PIB hasta un déficit del 1,3 % del PIB). En este contexto, el Conse-
jo de Politica Fiscal y Financiera (CPFF) validoé en su reunion del 27 de julio los planes de
reequilibrio de cuatro de las seis CCAA en las que dicha aprobacion seguia pendiente,
situacion en la que permaneceran las dos restantes hasta que se produzca la proxima
reunién del CPFF. Una aplicacion rigurosa de la condicionalidad de las autorizaciones al
endeudamiento al cumplimiento estricto de dichos planes constituye un instrumento fun-
damental para evitar que se produzcan desviaciones presupuestarias al final del ejercicio.

En el mes de julio se aprobaron sendas medidas para reforzar el marco presupuestario de
las AAPP y para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas a medio plazo, en linea
con los objetivos planteados en el Pacto por el Euro Plus. En este sentido, el Congre-
so convalidé el 14 de julio el decreto ley que fija una regla de crecimiento del gasto publico,
segun la cual el ritmo de aumento de esta variable no podra superar anualmente la tasa
de crecimiento nominal de medio plazo de la economia, y sera de aplicacion directa a la
Administracion General del Estado y a las entidades locales que participan en la cesién de
impuestos estatales. Una regla de estas caracteristicas, que se plantea como un comple-
mento a la Ley de Estabilidad Presupuestaria, puede ser un instrumento muy util para re-
forzar la disciplina fiscal, aunque su plena efectividad requiere su aplicacion también a los
presupuestos de las CCAA (a propuesta del Gobierno, el CPFF aprobd, en la citada reu-
nién, la adopcioén de reglas de similares caracteristicas por las CCAA). Por otra parte, el 21
de julio quedé definitivamente aprobada la Ley de Reforma de la Seguridad Social, que
confirma los elementos fundamentales del anteproyecto de ley: la elevacién de la edad de
jubilacion, la ampliacion del nimero de afios que se tienen en cuenta para el célculo de la
pension, y la inclusién de un factor de sostenibilidad que permitira ir adaptando los para-
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metros del sistema a los desarrollos demograficos futuros. En conjunto, la reforma cons-
tituye un paso de gran alcance para asegurar la sostenibilidad del sistema de pensiones
(véase, para un valoracién mas detallada de la reforma, el recuadro 2.3 del Informe Anual,
2010, del Banco de Espafa).

En cuanto a los intercambios comerciales con el exterior, tanto el ritmo de avance de las
exportaciones como, en mayor medida, el de las importaciones se desaceleraron en el
segundo trimestre del afio. No obstante, el comportamiento de las ventas al exterior siguidé
siendo muy dinamico, lo que permitié un leve aumento en la cuota de las exportaciones es-
pafolas en términos reales en la primera mitad de afio. Por su parte, las exportaciones de
turismo intensificaron su senda de fuerte recuperacién en el periodo de abril-junio, como
consecuencia de la favorable situacién econdémica de nuestros principales mercados emi-
sores de turistas y de los efectos de la inestabilidad geopolitica en el Norte de Africa y
Oriente Proximo. Esta evolucién estuvo acompanada en la vertiente importadora por una
nueva pérdida de vigor de las compras de bienes al resto del mundo, que apenas aumen-
taron, y por un descenso de las importaciones de servicios, ligados ambos desarrollos a
la atonia de la demanda interna.

La correccion de las necesidades de financiacion de la nacién se ralentizé en los primeros
meses del ano. Segun las cuentas no financieras de los sectores institucionales, las nece-
sidades de financiacion de la nacion se situaron en el primer trimestre en el 4 % del PIB en
acumulado de cuatro trimestres (3,9 % en 2010). La informacion mas actualizada de la
balanza de pagos indica que, detras de este comportamiento, se encuentra el deterioro
del saldo comercial de bienes energéticos, que refleja el impacto de los elevados precios del
petréleo sobre la factura energética, y el aumento en el déficit de rentas, factores ambos
para los que las perspectivas no son favorables para lo que resta de afo.

Por el lado de la oferta, el rasgo mas destacado fue la interrupcion de la trayectoria de re-
cuperacion de la produccién industrial que se habia iniciado a finales de 2010 y principios
de este afo. Dado que ello se ha debido, al menos en parte, a los factores de naturaleza
transitoria ya comentados, los ajustes realizados en el sector y las ganancias de producti-
vidad generadas deberian permitir la restauracion de la senda de recuperacion de la pro-
duccion industrial en los proximos trimestres, maxime si retornara el tono exportador de la
parte inicial del afio. Por su parte, las ramas de servicios de mercado mostraron de nuevo
crecimientos moderados; evolucién que se encuentra condicionada por la atonia del con-
sumo. Por ultimo, el valor afadido de la construccion volvié a descender, lastrado por el
retroceso en el segmento de construccién no residencial. Segun los datos de la EPA
correspondientes al segundo trimestre, la ocupacion mostré una recuperaciéon en los
servicios, tanto de mercado como de no mercado, mientras que el ritmo de destruccion
del empleo se atenud en el resto de ramas, a excepcion de la construccion, que intensifi-
co su ritmo de caida. Esta evolucion del empleo estuvo acompafada de un incremento de
la ratio de temporalidad (hasta el 25,5 %).

Pese a la debilidad del mercado de trabajo, los costes laborales en la economia de mer-
cado repuntaron en el primer trimestre, en buena medida por el estrecho vinculo que
todavia existe entre negociacion colectiva e inflacion. Para el periodo de abril-junio se
estima un crecimiento de la remuneracion por asalariado para este agregado en el entor-
no del 2%, que seria compatible con la pequefia moderacion que se empieza a observar
en las tarifas medias negociadas en los convenios colectivos (2,7 % en junio, frente a
3,1 % acumulado hasta marzo). Cabe prever que esta desaceleracidén continue, en lo que
resta de afio, a medida que vaya avanzando la negociacion colectiva y, con ella, el nimero
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de convenios de nueva firma, cuyas tarifas estan menos referenciadas a la inflacion pasa-
da, que fue singularmente elevada en diciembre de 2010. A ello habria que sumar el efec-
to potencial que sobre los incrementos salariales podria generar una utilizacion intensiva
por parte de empresarios y trabajadores de las posibilidades de negociacion colectiva que
ofrece el Real Decreto Ley 7/2011, aprobado el pasado 10 de junio, de medidas urgentes
para la reforma de la negociacion colectiva. Dicha reforma incentiva la firma de convenios
de empresa, cuya evolucion estd mas ligada a la situacion ciclica de la empresa, y facilita
las opciones de descuelgue salarial (véase recuadro 4). Para el conjunto de la economia,
se estima que la remuneracion por asalariado ralentizé algo mas su ritmo de crecimiento,
influida por el recorte de los salarios publicos, y, como resultado, los costes laborales
unitarios siguieron descendiendo.

En resumen, la evolucion econdémica de los ultimos meses dibuja una situacion ciclica
de recuperacion débil, apoyada en el dinamismo de la demanda exterior neta. Este pa-
trén de salida de la crisis refleja la correccidn de los desequilibrios macroeconémicos
acumulados, cuya culminacion resulta imprescindible para restaurar una pauta de creci-
miento sostenido, aun cuando limite la capacidad de crecimiento a corto plazo. Con
todo, el aumento de la incertidumbre en los ultimos meses ha acentuado los riesgos a la
baja sobre el crecimiento. Las posibles repercusiones de las tensiones en los mercados
de deuda soberana sobre la economia real son la fuente principal de riesgos. La supera-
cion de este clima adverso depende de que, a nivel europeo, se pongan en marcha con
decision y claridad los compromisos acordados en la Cumbre de Jefes de Estado y de
Gobierno del pasado 21 de julio, aunque la contencion de los procesos de contagio
exige también respuestas enérgicas de las politicas econdmicas nacionales. En Espania,
a lo largo del ultimo afio se han adoptado importantes reformas en el ambito fiscal y de
pensiones, en el mercado de trabajo y en el sistema financiero. Una pronta y ambiciosa
culminacion de las mismas contribuiria a reducir la incertidumbre y a restablecer una
situacion de crecimiento mas sélida.
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

A lo largo del segundo trimestre, la intensificacion de la crisis de la deuda soberana en la
zona del euro acabo afectando severamente a los mercados financieros globales, a dife-
rencia de lo ocurrido en el trimestre anterior. Ademas, la pérdida de vigor de la recupera-
cién econdmica de algunas de las principales economias desarrolladas, en particular de
Estados Unidos, supuso un elemento de incertidumbre adicional, que contribuyé a au-
mentar gradualmente las dudas sobre el caracter transitorio de la desaceleracion. Por su
parte, aunque las presiones inflacionistas se han moderado en las economias avanzadas,
en las emergentes continuan siendo intensas, en un contexto en el que los precios de las
materias primas se mantienen en niveles elevados, lo que anticipa un endurecimiento
progresivo de las condiciones monetarias en algunas de estas economias en los préximos
meses. Esta situacion contrasta con el nuevo retraso en el inicio del ciclo de subidas de
tipos de interés en algunas economias desarrolladas y con la reemergencia del debate
sobre la conveniencia de nuevas medidas de politica monetaria no convencionales en
Estados Unidos e, incluso, en el Reino Unido, sin que, no obstante, se hayan dado pasos
en esa direccion. Finalmente, en este trimestre se han intensificado los riesgos en el terre-
no fiscal, que se han extendido mas alla de la zona del euro, destacandose las tensas
negociaciones en Estados Unidos sobre el aumento del techo de deuda, que en los ulti-
mos meses se ha vinculado al logro de un consenso politico en torno a la estrategia de
consolidacion fiscal (véase recuadro 1).

La evolucion de los mercados financieros internacionales fue negativa, caracterizandose
por una mayor aversion al riesgo y por movimientos de huida hacia la calidad por parte de
los inversores, aunque el acuerdo del Eurogrupo en su reunién del 21 de julio favorecié una
correccién transitoria de las tendencias del trimestre. Asi, se produjeron pérdidas sustan-
ciales en la mayoria de las bolsas, tanto desarrolladas como emergentes. En los mercados
cambiarios, algunas monedas como el ddlar o el franco suizo actuaron como activo refu-
gio y experimentaron apreciaciones notorias. De este modo, los desarrollos negativos en
Europa coincidieron con una apreciacion del dolar frente al euro cercana al 3 %, alcanzan-
do los 1,44 ddlares por euro. La rentabilidad del bono del Tesoro estadounidense a diez
anos descendié hasta el entorno del 3% en el trimestre, pese a la acentuacion de los
problemas fiscales en Estados Unidos, debido a las peores perspectivas econdémicas,
como resultado de movimientos de huida hacia la calidad. En los mercados emergentes,
se mantuvo el dinamismo de las entradas de capitales materializadas en deuda, y se apre-
cié un elevado nivel de emisiones de renta fija, cercano a maximos historicos, pese a lo
cual el diferencial soberano para el conjunto de las economias emergentes se amplié lige-
ramente. Las divisas emergentes registraron movimientos mixtos frente al dolar, aunque des-
taca la depreciacion de la lira turca (superior al 10 %). Por su parte, los precios de las materias
primas se han reducido moderadamente, tras las fuertes subidas del trimestre anterior, por
las menores expectativas de crecimiento de la demanda mundial, aunque han mostrado una
elevada volatilidad y permanecen en niveles altos. En el caso del petréleo tipo Brent, su pre-
cio se ha movido en un rango entre 105 y 120 ddlares. La decision de la OPEP de no au-
mentar sus cuotas de produccién y el anuncio de la Agencia Internacional de la Energia
de liberar una parte de sus reservas estratégicas dieron lugar a importantes variaciones
€n su precio.

En Estados Unidos, la tasa de crecimiento trimestral anualizada del PIB se situ6 en el
1,3% (0,3 % it, 1,6% ia) en el segundo trimestre, lo que supone una aceleracion respecto
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SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN ESTADOS UNIDOS

Desde que se iniciaran las turbulencias financieras en agosto de
2007 vy, sobre todo, a partir de la quiebra de Lehman Brothers en
septiembre de 2008, la posicion fiscal de la economia estadouniden-
se se ha deteriorado profundamente, en buena medida como resul-
tado del funcionamiento de los estabilizadores automaticos y de las
medidas discrecionales adoptadas para atenuar el impacto de la
crisis. En concreto, el déficit federal ha pasado de representar, en
datos acumulados de doce meses, el 1,5% del PIB en agosto de
2007 a suponer el 8,4 % en junio de 2011, tras superar el 10 % a fi-
nales de 2009. Esta evolucion se ha debido tanto al descenso de los
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ingresos (del 18,1 % al 14,3 %) como al incremento del gasto (del
19,7 % al 21,6 %), y ha dado lugar, también entre agosto de 2007 y
junio de 2011, a sendos aumentos de la deuda neta' —desde el

1. En este articulo, como es habitual en las estadisticas sobre finanzas
publicas en Estados Unidos, se considera deuda neta la deuda en ma-
nos del publico, que corresponde a los titulos del Tesoro negociados en
el mercado y cuyos principales tenedores son sector exterior, sector
privado financiero y no financiero, Reserva Federal, y Gobiernos estata-
les y locales que adquieran en el mercado estos titulos de deuda.

2 PREVISIONES DE DEUDA NETA FEDERAL
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FUENTES: Congressional Budget Office, US Department of the Treasury, Bureau of Economic Analysis y Fondo Monetario Internacional.

a Las barras en amarillo denotan periodos de recesion.

b Estimacioén del ajuste fiscal necesario para que la ratio de deuda se reduzca hasta el 60 % del PIB en 2030 o se estabilice (si es inferior al 60 % del PIB).

BANCO DE ESPANA 22 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

36 % del PIB hasta el 64,9 % — y de la bruta —del 63,6 % del PIB al
95,5 % — (véase grafico 1).

Al deterioro de la situacion fiscal en Estados Unidos a raiz de la crisis,
que ha sido de los mayores entre las economias desarrolladas,
hay que anadir, como en el resto de los paises avanzados, los elevados
compromisos fiscales asociados al envejecimiento de la poblacion,
que se manifestaran en gastos crecientes en sanidad y pensiones.
Como resultado de estos desarrollos, la cuestion de la sostenibilidad
de las finanzas publicas ha adquirido una notable relevancia en los
debates de politica econdmica.

En su ultimo informe de perspectivas, la Oficina Presupuestaria del
Congreso (Congressional Budget Office —CBO— es una agencia
independiente cuyo mandato es proveer al Congreso de analisis
objetivos para la toma de decisiones de caracter econémico y pre-
supuestario) plantea dos escenarios alternativos para la evolucion
de las finanzas publicas a largo plazog. En el primero, en el que se
asume que las exenciones fiscales expiraran como esta estableci-
do y que las limitaciones del gasto previstas —especialmente en
materia de sanidad— acabaran materializandose, el déficit dismi-
nuiria hasta el 4,2 % del PIB en 2035 como resultado de los mayo-
res ingresos, que se situarian por encima de la media histérica
(23 % en 2035, frente al promedio de 18 % en las ultimas cuatro
décadas), y de los menores gastos —excluidos Seguridad Social,
sanidad y pagos por intereses—, de modo que la deuda neta se
situaria en el 84 % del PIB. Sin embargo, bajo el escenario alterna-
tivo, en el que las exenciones fiscales se mantienen y el recorte del
gasto sanitario no llega a producirse, las perspectivas son preocu-
pantes: los ingresos se mantendrian en niveles histéricamente re-
ducidos (en el entorno del 18 % del PIB), mientras que los gastos
alcanzarian registros muy elevados (préximos al 34 % del PIB) (véa-
se grafico 2), propiciando un incremento de la deuda neta hasta el
187 % del PIB.

En este contexto, diversas estimaciones apuntan a que el ajuste fiscal ne-
cesario para estabilizar el nivel de deuda a largo plazo en Estados Unidos
es muy elevado y esta por encima del previsto en la mayoria de las econo-
mias desarrolladas. Asi, un andlisis reciente del Fondo Monetario Interna-

2. Véase CBO’s 2011 Long-Term Budget Outlook, Congressional Budget
Office, junio de 2011.

RECUADRO 1

cional® muestra que el ajuste fiscal necesario para estabilizar la deuda en el
60% del PIB seria de 11 pp, mientras que el ajuste previsto en junio de
2011, antes del reciente acuerdo fiscal, para el horizonte 2010-2016 apenas
superaria los 4 pp (véase grafico 3). De hecho, a pesar de que en junio de
2010 los paises miembros del G 20 acordaron reducir a la mitad sus déficits
fiscales en 2013, lo que exigiria una reduccién de alrededor de 5 pp en Es-
tados Unidos, y a diferencia de la estrategia adoptada en otros paises avan-
zados —principalmente en el Reino Unido y en diversos paises de la UEM—,
en los que se han aprobado ambiciosos planes de consolidacion fiscal, en
Estados Unidos se opté por retrasar el necesario ajuste fiscal, prolongando
el papel de los estimulos publicos como soporte del crecimiento. En esta
linea, en diciembre de 2010 se aprobd un nuevo programa de estimulo fis-
cal, cuando la mayoria de las economias habian iniciado ya el ciclo fiscal
contractivo. En el momento actual, el disefio de la estrategia de consolida-
cion fiscal acaba de pactarse, tras un complejo y prolongado debate entre
los dos partidos principales, fuertemente enfrentados en esta cuestion.

En efecto, el debate politico se intensificé e inicié una deriva arriesgada cuan-
do en, febrero, el Partido Republicano vinculd la aprobacién de un incremen-
to del limite de la deuda con el que el Gobierno puede operar a la aprobacién
de un programa de consolidacién fiscal basado en los recortes de gasto, lo
que difiere radicalmente de la propuesta demdcrata, que pretende preservar
las partidas de beneficios sociales aumentando determinadas figuras impo-
sitivas. La negociacion asi planteada se ha focalizado sobre una variable —el
limite de la deuda— que deberia quedar fuera del debate y que entrafia ele-
vados riesgos. El acuerdo alcanzado el 31 de julio permite un incremento de
la deuda en, al menos, 2,1 billones de ddlares (aunque se estima que el incre-
mento alcanzaria los 2,5 billones), monto suficiente para financiar la gestion
del Gobierno hasta 2013, es decir, hasta después de las préximas eleccio-
nes. A cambio, se ha acordado un recorte del gasto de casi 1 billén de ddla-
res en diez afos, al que acompanaria otro recorte del déficit de entre 1,2 bi-
llones y 1,5 billones, que pactara una comisién bipartidista antes de fin de
2011, y sobre el que se han establecido mecanismos de presion para garan-
tizar dicho acuerdo. En todo caso, aln persisten dudas sobre las implicacio-
nes de este acuerdo en la sostenibilidad de la deuda publica.

3. \Véase Fiscal Monitor Shifting Gears: Tackling Challenges on the Road to Fis-
cal Adjustment, Fondo Monetario Internacional, abril de 2011. En la misma
linea, A. Auerbach (2011) sefiala que el incremento necesario del saldo prima-
rio estructural, sobre el actualmente previsto, para que la deuda vuelva a una
ratio del 45% en 2060 se situaria en unos 8 pp del PIB. Véase «Long Term
Fiscal Sustainability in Major Economies», articulo preparado para la Décima
Conferencia Anual del Banco Internacional de Pagos: Fiscal Policy and Its
Implications for Monetary and Financial Stability, en Lucerna, junio de 2011.

al 0,4 del primer trimestre, que se revisé notablemente a la baja. La debilidad persistente

del crecimiento se debid a la atonia del consumo privado. Los indicadores mas recientes,

tanto de oferta como de demanda, reflejan una prolongacion de este escaso dinamismo.

En junio, la produccién industrial aumentd ligeramente y la confianza empresarial mantuvo

la sefial de crecimiento moderado, al tiempo que las ventas al por menor y la confianza de

los consumidores mostraban sintomas de debilitamiento. Asimismo, el mercado inmobi-

liario residencial continia muy deprimido y los precios de la vivienda han vuelto a descen-

der. Por otra parte, en mayo y junio, tras un periodo de elevado dinamismo, el ritmo de

creacion de empleo se ralentizé y la tasa de paro aumenté de nuevo, hasta alcanzar el
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Porcentaje de la poblacion activa.

9,2 % de la poblacién activa al cierre del segundo trimestre. La inflacion se mantuvo sin
cambios en junio, en el 3,6 % interanual, y la subyacente aumenté en una décima, hasta el
1,6 % interanual. En este contexto, la Reserva Federal ha mantenido el tono expansivo de
su politica, dejando el tipo de interés oficial en el rango del 0% al 0,25 %, y ha concluido
el programa de compras de activos.

En Japodn, el PIB del primer trimestre cayé un 0,9 % trimestral (-1 % interanual), por la
contraccion de la demanda privada y el repunte de las importaciones, tras el terremoto de
marzo. No obstante, los indicadores mas recientes apuntan a una rapida recuperacion
y normalizacion de la actividad desde mediados del segundo trimestre, gracias a la progresiva
normalizacion de la oferta. Asi, la produccién industrial se expandié un 5,7 % en mayo, y
otros indicadores cualitativos avanzan un mayor crecimiento en los proximos meses. Por
el lado de la demanda, la recuperacion esta siendo mas tenue, por la debilidad del sen-
timiento de los consumidores, si bien ciertos factores temporales estan apoyando el
consumo. En cuanto al sector exterior, la balanza comercial registré un saldo deficitario
en mayo, debido al dinamismo de las importaciones. Por otra parte, la inflacién repunté en
mayo hasta el 0,3 %, aunque persisten las presiones deflacionistas —si bien cada vez
mas reducidas—. En este entorno, el Banco de Japén mantuvo el tipo de interés oficial en
el rango del 0 %-0,1%, y amplié en 0,5 billones de yenes (0,1 % del PIB) la facilidad tem-
poral para estimular la concesion de crédito bancario. Finalmente, el Gobierno aprobd un
segundo presupuesto suplementario por valor de 2 billones de yenes (0,4 % del PIB).
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6

PRECIOS DE CONSUMO TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

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

En el Reino Unido, la estimacion preliminar del PIB del segundo trimestre muestra un cre-
cimiento del 0,2 % intertrimestral (0,7 % interanual), frente al 0,5 % registrado en el primer
trimestre y confirma el mantenimiento de la actividad en el sector servicios y el retroceso
de la produccién de bienes, ya apuntados por los indicadores de oferta de mayor frecuen-
cia, como la produccion industrial y los indices de gestores de compras (PMI). Los indica-
dores de demanda, como las ventas al por menor y las intenciones de inversion empresa-
rial, mostraban cierta atonia, en linea con la reducida confianza de los consumidores y
empresarios y la pérdida de poder adquisitivo de las familias. En el mercado inmobiliario,
el numero de transacciones registradas se mantiene en minimos, y los precios de la vivien-
da conservan un suave perfil descendente. En el mercado laboral, la creacién de empleo
ha perdido impulso, si bien la tasa de paro esta estabilizada en el 7,7 % y los salarios si-
guen contenidos. Tras una prolongada escalada, en junio, la inflacién se redujo en tres
décimas, hasta el 4,2 %, y la tasa subyacente en cinco décimas, hasta el 2,8 %, aunque
subsisten notables presiones inflacionistas. El Banco de Inglaterra mantuvo el tipo de in-
terés oficial en el 0,5 % en julio, y los mercados parecen descartar un endurecimiento de
su politica antes de final de afio.

En el conjunto de los nuevos Estados miembros de la Unién Europea no pertenecientes al
area del euro, el PIB crecid en el primer trimestre, en promedio, un 3,5 % interanual, supe-

rior al 3 % del trimestre anterior, mostrando una mejoria generalizada, en la que destaca la
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ECONOMIAS EMERGENTES: ) GRAFICO 7
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

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

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

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

f Datos anuales hasta 2009.
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salida de la recesion de Rumania y la sdlida recuperacion de la economia polaca. El impul-
so de la actividad continué ligado a la expansién de las exportaciones y de la produccion
industrial, gracias al vigor de la economia alemana —principal socio comercial de la re-
gion—, al tiempo que en Polonia el consumo privado sigue mostrando una notable forta-
leza. Para el segundo trimestre, se espera una continuidad del crecimiento, en la medida
en que se prevé que la demanda externa mantenga su vigor, si bien no cabe descartar una
cierta ralentizacion si la demanda interna no adquiere un mayor pulso. A lo largo del tri-
mestre, la inflacion tuvo un comportamiento heterogéneo, marcando una tendencia alcista
hasta mayo y, posteriormente, registrando descensos generalizados en junio, debido a los
menores precios de los alimentos, que han contribuido a situar la tasa agregada en el
4,2 % interanual. No obstante, las mayores presiones inflacionistas en Polonia propiciaron
nuevos aumentos del tipo oficial —en 50 pb, hasta el 4,5 % —, mientras que en el resto de
los paises se mantuvieron inalterados.
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En China, el PIB registrd un crecimiento del 2,2 % intertrimestral (9,5 % interanual) en el
segundo trimestre. El ritmo de expansién se mantiene robusto, moderandose solo leve-
mente, pese al tensionamiento de la politica monetaria y la relativa debilidad de la deman-
da externa. La inflacién mantuvo una senda alcista, alcanzando el 6,4 % interanual en junio
(muy por encima del objetivo del 4 %). En este contexto, las autoridades volvieron a incre-
mentar los tipos de interés de referencia en julio (en 25 pb), quedando el tipo de los prés-
tamos a un afo en el 6,56 %, y el de los depdsitos al mismo plazo, en el 3,50 %. Ademas,
han elevado la tasa de reserva obligatoria seis veces durante 2011, hasta el 21,5 % para
los principales bancos y hasta el 19,5 % para los de menor tamario. En el resto de Asia, el
crecimiento mantuvo una notable fortaleza durante el primer trimestre de 2011, aunque,
en tasas interanuales, el PIB de la region se desaceleré ligeramente (6,3 %, frente al 7 %
del trimestre anterior). Los indicadores del segundo trimestre apuntan a una cierta mode-
racién adicional de la actividad. Por su parte, persistieron las presiones inflacionistas, por el
efecto de los precios de alimentos y energia, que favorecieron las elevaciones de tipos de
interés oficiales y de los coeficientes de reservas en varias de las economias de la region.

En América Latina, el crecimiento del PIB se aceleré ligeramente en el primer trimestre de
2011, hasta el 1,4 % intertrimestral, frente al 1,2 % del trimestre anterior (desde el 5,2 %
hasta el 5,5 %, en términos interanuales), en gran medida por la menor aportacion negati-
va de la demanda externa —dado que la demanda interna redujo su contribucion positi-
va—. Los indicadores de actividad apuntan a un mantenimiento del dinamismo en el se-
gundo trimestre. Por su parte, la inflacion del conjunto de la regién fue del 6,6 % en junio,
registro similar a los de los meses precedentes y al de la tasa subyacente. En este contex-
to, los bancos centrales de Brasil, Colombia, Chile y Peru llevaron a cabo nuevos aumen-
tos en los tipos de interés oficiales —si bien en los dos Ultimos paises no se alteraron en
las ultimas reuniones del trimestre—. En el ambito de la politica fiscal, a lo largo del trimes-
tre se registré cierta mejora del saldo primario. Ademas, continuaron las entradas de flujos
financieros hacia la region, lo que sostuvo la apreciacion de los tipos de cambio. En Brasil,
se endurecieron los gravamenes sobre las posiciones cortas no cubiertas en moneda ex-
tranjera. Por otra parte, las agencias de calificacion elevaron el rating de la deuda sobera-
na de Colombia, Brasil y Uruguay. Finalmente, Brasil y Colombia realizaron emisiones en
dolares en el mercado externo, de 550 millones de dodlares y 2.000 millones de ddlares,
respectivamente.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

A lo largo del segundo trimestre y especialmente en julio, las tensiones financieras en el
area del euro se agudizaron, y los diferenciales de la deuda publica de los paises bajo
programa de asistencia financiera alcanzaron niveles extraordinariamente elevados. Las
turbulencias se extendieron a la deuda de otros paises, como ltalia y Espana, y a otros
mercados financieros, como el bursatil, el cambiario y el interbancario. El desencadenan-
te fue, en esta ocasion, la dificultad para disefiar un nuevo programa de ayuda para Gre-
cia, necesario una vez que se evidencié que no podria volver a financiarse en el mercado
de capitales a mediados de 2012, como estaba previsto. En particular, la falta de acuerdo
sobre la conveniencia y, en su caso, la forma de incorporar la participacion del sector
privado en el programa se evidencié como un obstaculo de primera magnitud. El dia 21 de
julio, se reunieron, finalmente, los jefes de Estado y de Gobierno del area del euro, y acor-
daron no solo poner en marcha un nuevo programa para el Estado heleno, sino un conjun-
to mas amplio de medidas para mejorar la sostenibilidad de la deuda de ese pais, para
detener el riesgo de contagio a otras economias y para reforzar los mecanismos disponi-
bles para la gestion de la crisis en Europa (véase recuadro 2). Si bien los resultados de la
cumbre se tradujeron en una cierta relajacion inicial, las tensiones resurgieron pronto y
hacia finales de julio y primeros de agosto los diferenciales de la deuda italiana y la espa-
fola volvieron a alcanzar maximos en el periodo de unién monetaria.

Este contexto de inestabilidad financiera, sin embargo, no parece haber afectado de ma-
nera significativa a la evolucion macroeconémica de la UEM en el segundo trimestre, ya
que la desaceleracion del PIB que se anticipa para dicho periodo obedece en gran parte
al aumento de los precios de las materias primas, a la ralentizaciéon del comercio interna-
cional y al desvanecimiento de factores temporales que impulsaron el PIB al alza en el
primer trimestre. Mas a medio plazo, las estimaciones disponibles siguen apuntando ha-
cia un escenario en el que la recuperacion de la actividad prosigue, tras la pausa del se-
gundo trimestre, hasta alcanzar crecimientos préximos al potencial a principios de 2012,
y se sustenta cada vez mas en la demanda interna. En este escenario, persisten las diver-
gencias entre paises, con un grupo de economias del nicleo de la zona del euro cada vez
mas alejado de las que estan bajo programas de asistencia financiera, que permanecen
en una situacion delicada durante 2011 y 2012.

La inflacién se situd en junio en el 2,7 %, debido, en gran medida, al notable incremento
de los precios de la energia y de las materias primas. Dada la evolucion del precio del
petréleo que anticipan los mercados de futuros, esta previsto que la inflacién se mantenga
por encima del 2% en los proximos meses, y retorne a tasas inferiores a dicha referencia
a principios de 2012. No obstante, los riesgos en el medio plazo siguen siendo al alza, y
estan relacionados con posibles incrementos, mas elevados de lo esperado, en los pre-
cios de la energia y los impuestos indirectos. Asi lo consider6 el BCE en sus reuniones de
abril y julio, en las que decidié aumentar los tipos oficiales en 25 pb en cada ocasion,
hasta situarlos en el 1,5 % para las operaciones principales de financiacién, contribuyen-
do, de esta manera, a que las expectativas de inflacién de la zona del euro continten fir-
memente ancladas. También decidié suspender el umbral minimo de calificacién crediticia
en el caso de los instrumentos negociables de renta fija emitidos o garantizados por el
Gobierno portugués, tras la rebaja de Moody’s de la calificacion de su deuda soberana en
cuatro escalones, hasta el grado de bono especulativo (Ba2). En agosto, el Consejo de
Gobierno del BCE decidié mantener inalterados los tipos de interés oficiales y realizar una
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ACUERDOS DE LOS JEFES DE ESTADO Y DE GOBIERNO DE LA ZONA DEL EURO Y DE LAS INSTITUCIONES

DE LA UNION EUROPEA DE 21 DE JULIO

Desde que comenzé la crisis de la deuda soberana, se han ido
adoptando medidas para fortalecer la competitividad, la gobernan-
za y la estabilidad financiera de la zona del euro. Pero la magnitud
de los retos planteados tras la constatacion de la imposibilidad de
Grecia para volver a financiarse en los mercados a mediados de 2012
como estaba previsto, y la escalada del riesgo de contagio de las
tensiones hacia otros paises, han hecho necesarias actuaciones de
mucho mayor alcance. El pasado 21 de julio, los jefes de Estado y
de Gobierno de la zona del euro alcanzaron un acuerdo que supone
una notable mejora en las condiciones de los préstamos concedi-
dos a los paises bajo programas de asistencia financiera y una re-
forma de la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF) y
del futuro Mecanismo de Estabilidad Europea (MEDE), dotandoles
de una mayor flexibilidad y capacidad operativa. El acuerdo incluye
también un nuevo programa de apoyo financiero a Grecia, que, por
las singulares condiciones de esta economia, incluye de manera
excepcional la participacion, voluntaria, del sector privado.

En particular, un primer blogue de medidas se dirige a ofrecer una
solucién al problema griego, ampliando la asistencia para cubrir las
necesidades de financiacion de esta economia, al tiempo que me-
jora la sostenibilidad de su deuda publica. Para ello, se introduce
un nuevo programa de ayuda financiera a Grecia, en colaboracién con
el FMI y con la contribucion del sector privado. La financiacion total
oficial ascendera a 109 mm de euros. Un elemento esencial del
nuevo programa es que se reducen los tipos de interés cobrados,
que se hacen equivalentes a los del mecanismo de asistencia de
balanza de pagos —actualmente en torno al 3,5 % —, y se conside-
ran plazos de vencimiento mas amplios, con un minimo de 15 afos
y un maximo de 30, con un periodo de carencia de 10 afos. Estas
mejoras se hacen extensibles también a los programas vigentes
para Irlanda y Portugal. Respecto a la participacion privada, el sec-
tor financiero ha manifestado su disposicién a apoyar a Grecia con
caracter voluntario mediante un abanico de opciones, con garan-
tias crediticias. La contribucion neta del sector privado alcanzada
por esta via se estima en 37 mm de euros, a los que hay que anadir
13 mm de euros, que se conseguiran mediante un programa de
recompras en los mercados secundarios, de modo que la partici-
pacioén total ascendera a 50 mm de euros. Existe el compromiso
firme por parte de todos los Estados miembros de que la participa-
cion del sector privado se limitara exclusivamente a Grecia, mientras
que el resto de los paises haran frente con determinacion a su
deuda soberana, al ser un elemento decisivo para garantizar la es-
tabilidad financiera de la zona del euro en su conjunto.

Para impulsar el crecimiento y la inversién en Grecia, los jefes de
Estado apoyaron la decisién de la Comision de crear un grupo
especial de trabajo, que colaborara con las autoridades griegas
con el fin de movilizar inmediatamente fondos estructurales de la
UE y del Banco Europeo de Inversion (BEI), para destinarlos a

RECUADRO 2

mejorar la competitividad y el crecimiento, la creacion de empleo
y la formacion, proporcionando asistencia técnica excepcional
con objeto de ayudar a Grecia a aplicar sus reformas. Ademas, la
Comisién y el BEl intensificaran las sinergias entre los programas
de préstamos y los fondos de la UE en todos los paises con
asistencia del FMI y la UE, con el objetivo de acrecentar la capa-
cidad de dichos paises de absorber los fondos de la UE con el
fin de estimular el crecimiento y el empleo, también mediante un
aumento temporal de las tasas de cofinanciacién. Se seguira
apoyando a los paises sometidos a programas hasta que hayan
recuperado el acceso al mercado, condicionado a que apliquen
con éxito sus programas.

Para frenar la posibilidad de contagio se incrementa también la
flexibilidad de la FEEF y del MEDE, permitiendo que puedan ac-
tuar con caracter preventivo, dotandoles de capacidad para fi-
nanciar la recapitalizacion de los bancos mediante préstamos a
los Gobiernos, incluso a paises que no estén sometidos a pro-
grama, y permitiendo intervenciones en los mercados secunda-
rios sobre la base de un andlisis del BCE que reconozca la exis-
tencia de circunstancias excepcionales, con riesgo para la esta-
bilidad financiera.

Ademas, los jefes de Estado y de Gobierno apremiaron la conclu-
sion del proceso de aprobacion de las propuestas de reforma de
la gobernanza europea, que incorpora una revision del Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento y la introduccién de un mecanismo de su-
pervisiéon de los desequilibrios macroeconémicos. Para ello, sera
necesario llegar a un acuerdo respecto a las reglas de votacion en
la vertiente preventiva del Pacto. También se acordé reducir la de-
pendencia de las agencias de calificacion crediticia externa en el
ambito de la regulacién financiera, para lo que la Comisién pre-
sentard propuestas.

Todos los Estados miembros de la zona del euro se comprometie-
ron en la reunién a alcanzar completamente los objetivos presu-
puestarios acordados, mejorar la competitividad y corregir los
desequilibrios macroeconémicos. En este sentido, se mostré la
satisfaccion sobre las medidas emprendidas por el Gobierno grie-
go con el fin de estabilizar el déficit publico y reformar la econo-
mia, asi como el nuevo conjunto de medidas, incluidas las privati-
zaciones, recientemente adoptadas por el Parlamento heleno. Se
consideraron también muy positivos el conjunto de medidas pre-
supuestarias recientemente presentado por el Gobierno italiano y
las reformas emprendidas por Espafa en el ambito presupuesta-
rio, financiero y estructural. También se valoré favorablemente la
voluntad de Irlanda de participar constructivamente en los deba-
tes sobre el proyecto de directiva relativa a la base tributaria co-
mun del impuesto de sociedades y en los debates sobre politica
tributaria en el marco del Pacto por el Euro Plus.
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3.1

Evoluciéon econdmica

operacion suplementaria de provision de liquidez a seis meses, a tipo fijo y adjudicacion
plena. El BCE decidié también prolongar durante el tiempo necesario y como minimo
hasta el 17 de enero de 2012 el procedimiento de subastas a tipo de interés fijo con adju-
dicacién plena en las operaciones principales de financiacion, y mantener este procedi-
miento también para las operaciones con vencimiento a un mesy a tres meses hasta fina-
les de 2011. Por ultimo, el Consejo de Gobierno recordé la vigencia de su Programa para
el Mercado de Valores.

En conjunto, en el segundo trimestre han aumentado los riesgos a la baja sobre un escenario
central de recuperacion moderada sin presiones inflacionistas en el medio plazo, en un en-
torno de, todavia, elevada incertidumbre. Aparte de los provenientes del contexto internacio-
nal, que a partir de la ultima informacion coyuntural referida a julio parecen haberse intensi-
ficado, el riesgo mas importante se deriva de las repercusiones que puede tener sobre la
economia real la evolucion de las tensiones en los mercados de deuda soberana.

El 12 de julio, el ECOFIN concluyé el Semestre Europeo, el nuevo ciclo de coordinacion y
de supervision de las politicas fiscal, macroecondmica y estructural que se ha introducido
en la UE como parte de una reforma mas amplia de la gobernanza econdémica. Asimismo,
se realizé una valoracion de los compromisos de reforma adquiridos por los Gobiernos en
el marco del Pacto por el Euro Plus. En conjunto, las conclusiones de este proceso revelan
que las politicas de reforma van en la direccién adecuada, pero que es necesario dotar de
mayor concrecion tanto a las medidas propuestas como a las recomendaciones realizadas.

La recuperacion econdmica sorprendio al alza en el primer trimestre de 2011, ya que el
PIB crecié un 0,8 % intertrimestral, por encima de lo que se preveia (véase cuadro 1). Las
exportaciones, que aumentaron un 1,9 %, siguieron siendo el motor de la recuperacion, en
linea con la expansion de la economia mundial, de manera que la demanda exterior neta
aportd tres décimas al crecimiento del PIB de la UEM. La inversion en bienes de equipo
volvid a experimentar un avance elevado, mientras que el consumo privado solo aumentoé
un 0,2 %, y su debilidad puede estar relacionada con el escaso dinamismo de la renta
disponible y con el entorno de elevada incertidumbre que retrae la adquisicion de bienes
de consumo, especialmente los de caracter duradero. A su vez, el consumo publico y la
inversion en construccion repuntaron en el primer trimestre, impulsados ambos agrega-
dos por factores temporales. Por todo lo anterior, la demanda interna sin existencias apor-
16 seis décimas al crecimiento, al tiempo que los inventarios tuvieron una contribucion
nula. El valor afiadido se aceleré en todas las ramas de actividad, especialmente en la
industria, la construccién y el comercio, y mantuvo un tono mas débil en la agricultura y
los servicios de intermediacion y de la Administracion.

La pauta de recuperacion de los paises miembros de la zona del euro se caracteriza por
la persistencia de notables diferencias. Asi, en algunos paises, el PIB esta muy préximo
al nivel existente antes del inicio de la crisis, mientras que, en otros, permanece todavia
alejado de dicho nivel. En el primer grupo, la actividad econdmica es solida, apoyada por
una progresiva mejora del mercado de trabajo, en una situacion financiera de hogares y
empresas cada vez mas saneada y en un proceso de recomposicion de margenes em-
presariales. Todo ello se esta traduciendo en un repunte sustancial de la formacion bruta
de capital fijo. En este grupo, destacan Alemania y Francia, que crecieron en el primer
trimestre un 1,5% y un 0,9 %, respectivamente. En Alemania, sobresalié la fuerte expan-
sidn de las exportaciones, muy superiores a las francesas, con un consumo privado rela-
tivamente débil, a pesar de la fortaleza de su mercado de trabajo. Estas economias se
estan alejando asi de las que se benefician de un programa de asistencia financiera,
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

Producto interior bruto
Consumo privado
Consumo publico

Formacion bruta de capital fijo

Importaciones

2009 2010 2011
VTR I TR TR TR VTR I TR IITR TR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)
0,3 0,3 0,9 0,4 0,3 0,8
0,2 0,4 0,2 0,2 0,3 0,2
0,4 -0,3 0,3 0,1 -0,1 0,5
-0,7 -0,7 2,2 -0,2 -0,2 1,9
1,2 3,8 4.1 1,3 1,2 1,4
2,3 3,4 4,3 1,7 1,6 1,9

Exportaciones

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias 0,1 0,0 0,6 0,1 0,1 0,6

Variacion de existencias -0,2 0,4 0,2 0,1 -0,1 0,0

Demanda exterior neta 0,3 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,3

PIB (tasa de variacion interanual) -2,1 0,9 2,0 2,0 2,0 2,5
INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)

IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 1,0 2,6 2,5 1,0 1,8 1,1 0,7

Sentimiento econdémico
PMI compuesto
Empleo

Tasa de paro

92,0 96,4 99,2 102,3 105,7 107,4 105,7 103,2
53,6 54,4 56,6 55,7 54,9 57,6 55,6 50,8
-0,2 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1

10,0 10,1 10,2 10,2 10,1 10,0 9,9

INDICADORES DE PRECIOS (variacion interanual de datos de fin de periodo)

IAPC 0,9 1,6 1,6 1,9 2,2 2,7 2,7

IPRI -2,9 0,9 3,1 4.3 5,4 6,8 6,2

Precio del petréleo (valor en ddlares) 74,4 78,8 75,0 78,4 92,3 115,4 114,9 117,3
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez afios UEM 4,0 4,0 3,7 3,5 41 4,6 4,4 4,6

Diferencial deuda publica a diez ahos EEUU-UEM  -0,17 -0,08 -0,72 -1,01 -0,78 -1,14 -1,30 -1,56

Tipo de cambio ddlar/euro 1,441 1,348 1,227 1,365 1,336 1,421 1,445 1,426

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) -0,9 -4,5 -10,3 -6,3 -8,2 3,5 3,9 1,7

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) 21,0 -1,2 -13,2 -7,4 -5,8 4,2 2,0 -3,6

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

a Informacion disponible hasta el dia 28 de julio de 2011.
b Variacion porcentual acumulada en el afo.

sometidas a un impulso fiscal mas contractivo y a unas condiciones financieras mas restric-
tivas, que experimentaron crecimientos en el primer trimestre de 2011 practicamente
nulos o, como en el caso de Portugal, negativos. Por su parte, el PIB solo aumentd un
0,1 % en ltalia en el primer trimestre, en linea con los modestos avances cronicos en esta
economia.

En el primer trimestre de 2011, el empleo volvié a experimentar una recuperacion mas
modesta que la del PIB, con un timido incremento del 0,1 % respecto al trimestre anterior,
que se tradujo en una tasa interanual positiva del 0,3 %, consolidandose la creacion de
empleo iniciada a finales del afo pasado. Las horas trabajadas por empleado, que todavia
no han alcanzado los niveles previos a la crisis, aumentaron en mayor medida, un 0,5 %
interanual, lo que reflejaria que persiste la tendencia al restablecimiento de la duracién
habitual de las jornadas laborales. En consecuencia, el incremento de la productividad del
trabajo superd al de la remuneracién por asalariado, por lo que los costes laborales unita-
rios se contrajeron de nuevo y, dado el aumento positivo del deflactor del PIB, los marge-
nes empresariales volvieron a ampliarse (véase grafico 8).

BANCO DE ESPANA 31 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
PRODUCCION Y EMPLEO CONSUMO PRIVADO E INVERSION
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

La informacién coyuntural mas reciente apunta a que la expansion de la actividad con-
tinud en el segundo trimestre, aunque a un ritmo mas lento. La ralentizacion obedece,
en parte, al desvanecimiento de algunos factores temporales que incidieron en el pri-
mer trimestre y, especialmente, a la pérdida de impulso que registré el ciclo industrial
durante estos meses, debido al encarecimiento del precio del petréleo y de las mate-
rias primas, a las tensiones politicas del norte de Africa y a las interrupciones de las
cadenas de suministro de los fabricantes, tras el desastre natural ocurrido en Japén el
11 de marzo. Asi, la produccién industrial perdié tono en abril y mayo, hasta crecer a
tasas intermensuales préoximas a cero, mientras que los nuevos pedidos industriales
también mostraron una desaceleracion respecto a los primeros meses del afio (véase
grafico 9). Por su parte, la confianza empresarial se situ6 en niveles compatibles con un
aumento de la actividad en el segundo trimestre, tanto en el sector industrial como en
el sector de servicios, a pesar del progresivo empeoramiento registrado en los meses
de junio y julio. Este deterioro ha sido mas intenso en aquellos componentes relaciona-
dos con las expectativas para los proximos meses que en los que recogen la situacion
actual, lo que introduce incertidumbre sobre la evolucion econdmica en los proximos
meses. En el ambito laboral, la tasa de paro se mantuvo en el 9,9 % en mayo, y los in-
dicadores de expectativas de creacion de empleo, que venian mejorando ininterrumpi-
damente desde el inicio de la recuperacion, registraron un ligero retroceso en los me-
ses de mayo y junio.
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9
INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL INDICADORES DEL SECTOR SERVICIOS
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.
a Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media maévil timestral de la serie ajustada de estacionalidad.

b Series normalizadas.
¢ Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 2
2011 2012
PIB IAPC PIB IAPC
BCE (junio de 2011) 1,5-2,3 2,6-2,7 0,6-2,8 1,1-2,3
Comision Europea (mayo de 2011) 1,6 2,6 1,8 1,8
Actualizacion interi (septiembre de 2008)
FMI (junio de 2011) 2,0 2,3 1,7 1,7
Actualizacion interin (julio de 2008)
OCDE (mayo de 2011) 2,0 2,6 2,0 1,6
Actualizacion interin (septiembre de 2008)
Consensus Forecast (julio de 2011) 2,0 2,6 1,6 1,9
Eurobarémetro (julio de 2011) 2,0 2,6 1,7 1,9

FUENTES: Comision Europea, Consensus Forecast, Eurosistema, FMI, MJ Economics y OCDE.

a Tasas de variacion anual.

Por el lado de la demanda, los indicadores de consumo mantuvieron un tono algo mas
débil que en meses anteriores, como consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo de-
rivada del alza de los precios y, posiblemente también, por la incertidumbre generada por la
agudizacion de la crisis de la deuda soberana, que ha podido incidir en el retroceso de
la confianza de los consumidores en junio y julio. Las ventas minoristas, tras crecer con fuerza
en abril, cayeron en mayo, y la matriculacién de automaéviles se desacelerd, especialmente en
abril. Ademas, la disposicion para la compra de duraderos, muy influenciada por el clima
de incertidumbre, mantuvo un tono muy deprimido, en linea con la trayectoria del ultimo
afio. Con respecto a la inversion en bienes de equipo, los indicadores recientes mostraron
una evolucién mas favorable, aunque se aprecian sintomas de agotamiento en el tercer
trimestre: el grado de utilizacién de la capacidad productiva aumenté hasta el segundo tri-
mestre, momento a partir del cual las mejoras se interrumpieron, y la valoracién de la carte-
ra de pedidos de la industria de la Comision Europea se mantiene en niveles elevados,
aunque experimento ligeros retrocesos en mayo, junio y julio. Por su parte, las exportacio-
nes de bienes siguieron creciendo a buen ritmo en abril y mayo, aunque las expectativas de
exportacion perdieron fuerza en el segundo trimestre, en linea con la menor fortaleza del
comercio mundial, y la cartera de pedidos exteriores empeord en mayo, junio y julio.

Mas a medio plazo, las previsiones de los organismos internacionales coinciden en anticipar,
para la segunda parte de 2011 y 2012, un escenario en el que la recuperacion se prolonga a
medida que la demanda interna se fortalece, sustentada en una politica monetaria que con-
tinda siendo acomodaticia, en las medidas para restaurar el funcionamiento del sistema fi-
nanciero, y en el impacto de la demanda mundial sobre la renta interior (véase cuadro 2). Sin
embargo, los riesgos a la baja sobre este escenario han aumentado, en un entorno de eleva-
da incertidumbre. Aparte de los asociados a una prolongacién de la desaceleracion del co-
mercio internacional, el mas importante proviene de las tensiones en los mercados de deuda
soberana, en la medida en que sus efectos negativos sobre las condiciones de financiacion
del sector privado y sobre la confianza de los agentes econdmicos repercuta en sus decisio-
nes de gasto. Por ello, es necesario afrontar con mayor ambicidn la introduccién de medidas
para fortalecer el crecimiento, en los diversos ambitos identificados en el marco del Semestre
Europeo. Entre ellos, destacan las recomendaciones emitidas el 6 de julio por el Consejo para
que se avance en reformar los mecanismos de negociacién salarial y de las estructuras im-
positivas, reduciendo el peso de las figuras que tienen mayor incidencia sobre el empleo,
se concluya la aplicacion plena de la Directiva de Servicios en todos los Estados miembros
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

de la UE, se logre una mayor adecuacion de los sistemas de pensiones a las perspectivas
demograficas, y, en definitiva, se implementen con decision los compromisos adquiridos
con el Pacto del Euro Plus para mejorar el crecimiento, la competitividad y el empleo.

La inflacién del area del euro se estabilizd a lo largo del segundo trimestre en el 2,7 %,
como consecuencia del comportamiento de los precios del petréleo y de las materias primas.
Sin embargo, la inflacion subyacente, medida por el IPSEBENE, aumenté tres décimas,
hasta el 1,8 %, impulsada sobre todo por el repunte en los servicios —en particular, en las
partidas vinculadas al turismo—, asi como en los alimentos elaborados (véase grafico 10).
Aunque las expectativas de inflacion estan ancladas, los riesgos de medio plazo contindan
situados al alza y estan relacionados con aumentos adicionales del los precio del petréleo,
0 nuevos incrementos de los impuestos indirectos y los precios administrados sobre los
anticipados, con el objetivo de cumplir los programas de estabilidad presupuestaria.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la UEM
acumulo entre enero y mayo de 2011 un déficit de 56 mm de euros (un 1,4 % del PIB),
mayor en 38 mm de euros que el observado en el mismo periodo del afio anterior (1 % del
PIB). Este empeoramiento obedeci6 en gran medida al comportamiento de la balanza de
bienes, cuyo saldo se torné en déficit, ya que la balanza de servicios mejord. En relacién
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS FINANCIACION DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

con la cuenta financiera, las salidas netas de capitales en forma de inversién directa
ascendieron a 53 mm de euros entre enero y mayo, frente a los 68 mm de euros del mismo
periodo del afio anterior, mientras que la inversion de cartera registrd una entrada neta de
254 mm de euros, mayor que los 118 mm de euros del periodo de enero-mayo de 2010.
Con todo, la balanza basica, que incorpora la balanza por cuenta corriente a estos dos
tipos de inversiones, registré un superavit de 145 mm de euros entre enero y mayo de 2011,
frente al de 13 mm de euros observado en el mismo periodo del afo anterior (véase grafico 11).

Las previsiones de la CE y los Programas de Estabilidad para los afios 2011-2014 que pre-
sentaron los Estados miembros de la UEM la pasada primavera revelan el caracter fuerte-
mente contractivo que mantendra la politica fiscal a lo largo de 2011 y, en menor medida, en
2012 (véase recuadro 3). De acuerdo con estas estimaciones, en el primero de esos afos el
déficit de las Administraciones Publicas del conjunto del area se reducira en casi 2 pp, desde
el 6% de partida, y en el siguiente se situaria en torno al 3,5 % (véase cuadro 3). La correc-
cioén se debe, principalmente, a la contencion de los gastos, asociada a la moderacion de la
remuneracion de los empleados publicos, que apenas se incrementara (0,2 %), tras mantener
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LOS NUEVOS PROGRAMAS DE ESTABILIDAD EN LA ZONA DEL EURO

Durante el pasado mes de mayo, los paises de la zona del
euro presentaron los Programas de Estabilidad, donde se re-
cogen las principales medidas de politica fiscal y los planes
presupuestarios para los proximos afos (2011-2014). La Co-
misién Europea ha realizado un anadlisis de estos programas
dentro del denominado Semestre Europeo, y ha establecido
recomendaciones especificas para cada pais, que fueron
aprobadas por el Consejo Europeo de 24 de junio y por el
ECOFIN del 12 de julio.

RESUMEN DE LOS PROGRAMAS DE ESTABILIDAD

PROGRAMAS DE ESTABILIDAD (a)

RECUADRO 3

En general, la evaluacién que ha realizado la Comisiéon Europea
del conjunto de los programas es relativamente favorable, ya que
la mayoria de los paises plantean una consolidacion fiscal asenta-
da en un escenario macroeconémico realista, que, de llevarse a
cabo, permitira satisfacer los objetivos de déficit y de ajuste es-
tructural en los plazos exigidos en el marco del Procedimiento de
Déficit Excesivo (PDE) (véase cuadro adjunto). Incluso algunos
Estados anticipan el cumplimiento de los objetivos de déficit res-
pecto a los plazos establecidos en el PDE (Alemania, por ejemplo).

PROCEDIMIENTO DE DEFICIT EXCESIVO

Saldo presupuestario

Deuda publica

Cambio en el déficit
ajustado de ciclo

Ajuste estructural exigido Plazo para la
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2014 20112010 ,-romedio “ oreeeen
2014-2010

BE -4,1 -3,6 -2,8 -1,8 -0,8 96,8 92,2 0,1 0,4 0,75 en 2010-2012 2012
DE -3,3 -2,5 -1,5 -1,0 -0,5 83,2 772 0,3 0,4 Al'menos 0,5 en 2011-2013 2013
EE 0,1 -0,4 -2,1 0,1 0,5 6,6 5,6 0,0 0,2 No est4 en PDE
IE -32,4 -10,0 -8,6 -7,2 -4,7 96,0 116,0 1,8 1,3 Programa de asistencia 2015
GR -9,6 -7,6 -6,5 -4,8 -2,6 142,5 156,2 3,1 1,6 Programa de asistencia 2014
ES -9,2 -6,0 -4,4 -3,0 -2,1 60,1 68,9 2,8 1,2 1,56 en 2010-2013 2013
FR -7,0 -5,7 -4,6 -3,0 -2,0 81,7 84,1 1,2 0,9 Més de 1 en 2010-2013 2013
IT -4,6 -3,9 -2,7 -1,56 -0,2 119,0 112,8 0,5 0,8 Al'menos 0,5 en 2011-2012 2012
cY -5,3 -4,0 -2,6 -2,0 -1,6 60,9 60,1 1,7 0,8 1,56 en 2011-2012 2012
LU -1,7 -1,0 =15 -1,2 -0,8 18,4 22,7 0,2 -0,2 No esté en PDE
MT -3,6 -2,8 -2,1 -1,6 -1,0 68,0 63,7 1,6 0,8 0,75 en 2011 2011
NL -5,4 -3,7 -2,2 -1,8 -1,4 62,7 64,1 11 0,7 0,75 en 2011-2013 2013
AT -4,6 -3,9 -3,3 -2,9 -2,4 72,3 751 0,4 0,4 0,75 en 2011-2013 2013
PT (b) -9,1 -5,9 -4,5 -3,0 -2,3 93,0 107,6 0,5 2,4 Programa de asistencia 2013
Sl -5,5 L5 -3,9 -2,9 -2,0 38,0 46,0 0,4 0,5 0,75 en 2010-2013 2013
SK -7,9 -4,9 -4,1 -3,7 -3,0 41,0 45,2 2,7 1,0 1en2010-2013 2013
Fl 25 0,9 0,7 0,9 0,9 48,4 54,6 03 -0,3 No esté en PDE
Area del euro -6,0 -4,3 -3,1 -2,1 -1,3 85,4 85,1 0,9 0,7 - -

ESFUERZO CONSOLIDACION FISCAL: 2011-2014 Y 1993-1997
(REDUCCION DEL SALDO AJUSTADO DE CICLO)

% del PIB

=

N WA 00O N © © O

PT NL AT IT DE BE FR GR IE ES

UEM

mmmm— ESFUERZO0 2011-2014 mm— ESFUERZ0 1993-1997

FUENTES: Programas de Estabilidad y Comision Europea.

a Programas de Estabilidad de abril de 2011. Porcentajes del PIB.

PROGRAMAS DE ESTABILIDAD: 2011-2014.
COMPOSICION DE LA CORRECCION DEL DEFICIT

% del PIB
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b Portugal no ha presentado su programa de estabilidad. Los datos se extraen del programa de asistencia.
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LOS NUEVOS PROGRAMAS DE ESTABILIDAD EN LA ZONA DEL EURO (cont.)

La mayoria de los paises prevén un ajuste estructural notable,
que imprime un caracter fuertemente contractivo a la politica fiscal
a lo largo del presente afio y, en menor medida, en los afios pos-
teriores (véase cuadro adjunto). De hecho, como se aprecia en el
panel izquierdo del grafico adjunto, donde se compara la correc-
cién del saldo estructural prevista para el conjunto de la zona del
euro en el periodo de 2011-2014 con la registrada en el periodo
de consolidacién que precedi®é a la creacién de la UEM
(1993-1997), el ajuste es muy superior en la mayoria de las eco-
nomias, especialmente en Irlanda, Grecia y Portugal. En el con-
junto de la UEM, el ajuste realizado a lo largo del periodo se
aproxima a un 3 % del PIB, cifra que resulta superior al 2 % regis-
trado entre 1993 y 1997 y al ajuste estructural medio observado
en los episodios de consolidacién que han tenido lugar a lo largo
de las ultimas décadas en diversos paises, que se sitla también
en torno al 2% del PIB, segun estudios de la OCDE y la CE".

Ademas, estos trabajos encuentran que las consolidaciones fis-
cales basadas en un recorte del gasto tienen un menor impacto
sobre la actividad econémica a corto plazo [véase FMI (2010))? y
suelen ser mas efectivas, al tener un efecto mas permanente sobre
la reduccion del déficit. En este sentido, el disefio de los planes

1. OCDE, Economic Outlook 2007, Fiscal consolidation: lessons from past
experience, y Comisién Europea, European Economy 2007 (3), Public
Finances in EMU, Lessons from successful fiscal consolidations.

2. FMI, World Economic Outlook, 2010, Will it hurt? Macroeconomic
effects of fiscal consolidation.

RECUADRO 3

parece haber tenido en consideracién estos resultados, ya que,
con caracter generalizado, el ajuste se produce mediante una con-
tencién del gasto publico en términos del PIB (véase grafico ad-
junto), y, dentro de este, ocupa una proporcion elevada el recor-
te de la remuneracién de asalariados y de los consumos interme-
dios, ademas de la reduccién de los gastos sociales ligada a la
recuperacion del empleo y de la actividad econémica.

También cabe destacar que, en la mayoria de las economias de la
UEM, y especialmente en los paises sujetos a programas de
asistencia financiera, gran parte del ajuste tiene o ha tenido lugar
en los primeros afnos del periodo de consolidacion, frente a la
adopcion de otras estrategias de caracter mas gradual, que nor-
malmente entrafian mas riesgos en términos de potenciales
efectos fatiga.

No obstante, siguen existiendo otros elementos de riesgo, ya que,
en algunos paises, todavia quedan pendientes de concretar muchas
de las medidas necesarias para alcanzar los objetivos propuestos,
y, en otros, la correccion se asienta principalmente en la mejora
del ciclo econémico. Y, lo que es mas importante, segun los pla-
nes presentados, la deuda publica del conjunto del area registraria
una ligera correccioén a partir de 2012, pero permaneceria proxima
al 85% del PIB en 2014. Este hecho confirma la necesidad de
realizar una consolidacion presupuestaria aiun mayor en los proxi-
mos afnos, para reconducir los niveles de deuda hacia niveles mas
favorecedores del crecimiento y hacer frente a los desafios que
plantea el envejecimiento de la poblacion.

tasas medias de crecimiento superiores al 3 % desde el comienzo de la UEM. También
se aprecia un retroceso de la inversion publica y de los gastos por transferencias, en porcen-
taje del PIB, mientras que los pagos por intereses ascenderian al 3% del PIB de la UEM. Por
su parte, los ingresos publicos también aumentan, aunque en menor medida, como conse-
cuencia del avance de la imposicion indirecta y de los impuestos sobre la renta y el patrimo-
nio, mientras que las cotizaciones sociales se mantienen practicamente estabilizadas.

Por paises, a comienzos del trimestre, el Gobierno portugués se vio inmerso en una pro-
funda crisis institucional, que, afiadida a los problemas fiscales y estructurales que arras-
traba esta economia, derivé en la peticidon de asistencia financiera a las instituciones eu-
ropeas y al FMI. El programa de ayuda acordado en mayo alcanza un importe de 78 mm
de euros, que seran proporcionados a partes iguales por el FMI, el Mecanismo Europeo de
Estabilizacion Financiera (MEEF) y la Facilidad Europea de Estabilizacién Financiera
(FEEF) durante el periodo de 2011-2014. La concesion de ayuda financiera esta condicio-
nada a la aplicacién de un amplio conjunto de medidas de ajuste estructural, con énfasis
en la mejora del mercado de trabajo, ademas de la consolidacion fiscal y el saneamiento
del sector bancario. En Grecia, la consecucion de los objetivos fiscales acordados en el
programa de asistencia financiera firmado en mayo de 2010 sigue planteando grandes
retos, ante las dificultades para que la recaudacion impositiva alcance los niveles espera-
dos, en un clima de deterioro paulatino de las perspectivas macroecondémicas. Por ello,
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 3

Porcentaje del PIB

2009 2010 2011 2012
CE (0) CE (b) FMI (c) PE (d) CE (o) PE (d)

Bélgica -5,9 -4,1 -3,7 -3,9 -3,6 -4.1 -2,8
Alemania -3,0 -3,3 -2,0 -2,3 -2,5 -3,3 -1,5
Estonia -1,7 0,1 -0,6 -1,0 -0,4 0,1 -2,1
Irlanda -14,3 -32,4 -10,5 -10,8 -10,0 -8,8 -8,6
Grecia -15,4 -10,5 -9,5 7,4 -7,6 -9,3 -6,5
Espafia -11,1 -9,2 -6,3 -6,2 -6,0 -5,3 -4,4
Francia =7.f5 -7,0 -5,8 -6,0 5,7 -5,3 -4,6
Italia -5,4 -4,6 -4,0 -4,3 -3,9 -3,2 -2,7
Chipre -6,0 -5,3 -5,1 -4,5 -4,0 -4,9 -2,6
Luxemburgo -0,9 -1,7 -1,0 -1,1 -1,0 -1,1 -1,5
Malta -3,7 -3,6 -3,0 -2,9 -2,8 -3,0 -2,1
Holanda -5,5 -5,4 -3,7 -3,8 -3,7 -2,3 -2,2
Austria -4.1 -4,6 -3,7 -3,1 -3,9 -3,3 -3,3
Portugal -10,1 -9,1 -5,9 -5,6 -5,9 -4,5 -4,5
Eslovenia -6,0 -5,6 -5,8 -4,8 -5,5 -5,0 -3,9
Eslovaquia -8,0 -7,9 -5,1 -5,2 -4,9 -4,6 -4,1
Finlandia -2,6 -2,5 -1,0 -1,2 -0,9 -0,7 -0,7
PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario -3,5 -3,2 -1,3 -1,7 -0,4

Saldo total -6,3 -6,0 -4,3 -4,4 -4,3 -3,5 -3,1
Deuda publica 79,3 85,4 87,7 87,3 87,4 88,5 87,8

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 2011.
¢ Previsiones del Fondo Monetario Internacional de abril de 2011.

d Planes de Estabilidad y Convergencia.
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el Gobierno griego introdujo la denominada Estrategia Fiscal a Medio Plazo, que contiene
medidas de consolidacion fiscal adicionales a las acordadas previamente en el programa
de asistencia y un plan de privatizaciones que asciende a 50 mm (un 20 % del PIB de esta
economia). La aprobacion de estas medidas, que tuvo lugar a finales de junio, constituyé
uno de los requisitos impuestos por las autoridades europeas y el FMI para la concesion del
quinto tramo de ayuda a esta economia segun el programa de asistencia inicial. Por otro
lado, y como ya se ha sefialado, en su reunién del 21 de julio, los jefes de Estado y de Go-
bierno de la UEM sentaron las bases para un segundo programa de apoyo. Por ultimo, en
Italia, ademas de las medidas de consolidacion contenidas en el programa de estabilidad,
el Gobierno presentd en junio otro conjunto de propuestas que, posteriormente, se vieron
ampliadas de manera notable en el proceso de aprobacion parlamentaria, hasta alcanzar 79 mm
de euros entre 2011 y 2014, y que tienen como objetivo final conseguir un presupuesto
equilibrado en 2014. Estas medidas comprenden la congelacion de los salarios y del empleo
publico, la ampliacién e intensificacion del denominado «copago sanitario» y un nuevo pro-
grama de privatizaciones, si bien se encuentran concentradas especialmente en los dos
ultimos afnos del periodo de ajuste. Por otra parte, el 12 de julio, el ECOFIN acordo la dero-
gacion del procedimiento de déficit excesivo a Finlandia, que, de acuerdo con las ultimas
estimaciones, habria mantenido un saldo presupuestario inferior al 3% del PIB en 2010. En
la actualidad, de los 17 Estados que forman la zona del euro, solo tres (Estonia, Luxemburgo
y Finlandia) no se encuentran sujetos al Procedimiento de Déficit Excesivo.
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3.2 Evolucién monetaria
y financiera

La evolucién financiera hasta julio ha venido muy condicionada por las tensiones en los
mercados de deuda publica del area del euro. Como ya se ha sefialado, la evidente falta
de consenso en las discusiones en torno al papel de los acreedores privados en el futuro
plan de asistencia financiera a Grecia provocé un aumento de la incertidumbre en los
mercados financieros, y se intensificé el efecto contagio sobre las economias con pers-
pectivas econdmicas mas débiles. Asi, las turbulencias afectaron especialmente a los
paises bajo programas de asistencia financiera (Grecia, Irlanda y Portugal), cuyas califi-
caciones crediticias sufrieron nuevos recortes, y, en menor medida, a Italia y Espafia. A
su vez, las tensiones se trasladaron, con intensidad en el mes de julio, al mercado bursa-
til, de modo que aumenté notablemente su volatilidad y las cotizaciones se redujeron,
especialmente en el sector bancario y en aquellos paises afectados mas claramente por
la crisis de la deuda. La evolucién del tipo de cambio del euro también sufrié una elevada
volatilidad, y se observaron repuntes de los diferenciales del EURIBOR con respecto a
los tipos de operaciones colateralizadas (eurepos) y de los tipos de interés de la deuda
corporativa. La publicacién de las pruebas de resistencia de la banca europea no consi-
guid suavizar esta situacion, a pesar de que los resultados fueron bastante satisfactorios.
Tras el acuerdo alcanzado el dia 21 de julio en la reunién de los jefes de Estado y de
Gobierno de la zona del euro (véase recuadro 2) sobre el programa de asistencia a Grecia
y un conjunto mas amplio de medidas para reforzar los mecanismos de gestion de crisis,
las tensiones se relajaron, si bien repuntaron en los dias posteriores.

El BCE decidié aumentar los tipos oficiales en 25 pb en la reunién celebrada el 7 de julio,
con el fin de prevenir posibles presiones inflacionistas a medio plazo. El tipo de las ope-
raciones principales de financiacion se situé en el 1,5 %, y el de las facilidades de cré-
dito y depdsito, en el 2,25% y 0,75 %, respectivamente (véase grafico 12). Ademas,
acordo no aplicar el umbral minimo de calificacidn crediticia a los instrumentos de renta
fija negociables emitidos o garantizados por el Gobierno portugués. En la reunién del 4
de agosto, en un contexto de incertidumbre sobre los efectos del agravamiento de la
crisis de la deuda soberana sobre la situacion financiera, el Consejo de Gobierno deci-
dio realizar en agosto una operacién suplementaria de suministro de liquidez con un
vencimiento aproximado de seis meses, a tipo fijo y adjudicacién plena. Ademas, acor-
do que las operaciones principales de financiacion se siguieran realizando a tipo fijo y
con adjudicacion plena durante el tiempo que fuera necesario y como minimo hasta el
final del ultimo periodo de mantenimiento de 2011. De forma analoga, decidié que se
mantuviera este procedimiento también en las operaciones a un mes y a tres meses
como minimo hasta finales de 2011. Finalmente, el Consejo de Gobierno recordd que su
Programa para el Mercado de Valores seguia vigente.

Los tipos de interés del mercado interbancario mantuvieron la senda de crecimiento ini-
ciada el pasado ano. Los EURIBOR a tres meses y a un afio se situaron, respectivamente,
en el entorno del 1,6 % y 2,2 % en julio, 30 pb y 15 pb por encima de los niveles de abril.
El diferencial del EURIBOR con respecto a la rentabilidad de las operaciones repo experi-
mento un intenso repunte a principios del mes de julio, hasta superar los 88 pb, reducién-
dose hasta los 76 pb después del acuerdo alcanzado el dia 21 de julio. En el mercado de
deuda publica de largo plazo, se registrd una reduccion del tipo de interés del bono ale-
man, ya que, dado el elevado nivel de incertidumbre, su demanda aumenté por ser considera-
do un activo refugio (véase grafico 12). Los paises que experimentaron, durante el trimes-
tre, un mayor repunte de sus diferenciales con respecto a los bonos soberanos de
Alemania fueron los que se encuentran bajo un programa de asistencia financiera, pero
también Italia y, en menor medida, Espafia, que registraron un incremento de su prima de
riesgo superior a los 100 pb.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 13
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a Correspondientes a nuevas operaciones.
b Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacién de tipos hasta un afio.

En los mercados de renta fija privada, las primas de riesgo experimentaron un ascen-
s0, que se acelerd en julio, de manera particular en los titulos del sector financiero y en
los paises mas golpeados por la crisis soberana. En relacion con el crédito, el coste de los
préstamos bancarios otorgados al sector privado contindo su moderada tendencia alcis-
ta. Asi, el tipo de nuevas operaciones de préstamo a sociedades no financieras se situo
en el 3,2% en mayo, y aumenté de forma menos intensa en las operaciones de gran ta-
mafio, alcanzando el 2,8 %. La Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) referente al
segundo trimestre indica que los criterios de aprobacién de nuevos préstamos no se rela-
jaron ni para las sociedades no financieras ni en los contratos a hogares, y no se espera
que lo hagan en los proximos meses. Por su parte, las entidades percibieron un menor
retroceso en la demanda de financiacién de los hogares, fundamentalmente en las solici-
tudes para adquisicion de vivienda, mientras que la de las sociedades no financieras
redujo la intensidad del avance observado en los ultimos trimestres.

En relacion con la financiacion del sector privado, el saldo vivo de las emisiones de deuda
de las empresas no financieras continud desacelerandose, hasta crecer un 4,2 % interanual

en mayo (véase grafico 11). Los préstamos bancarios a sociedades y a hogares no regis-
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traron cambios significativos en sus niveles de crecimiento durante el trimestre, situandose
la tasa interanual en junio en el 1,5% y 3,2 %, respectivamente. En cambio, la financiacion
destinada al consumo se moderé de nuevo en junio, hasta alcanzar el 1,6 % interanual.

Como se ha mencionado, los mercados bursatiles mostraron un comportamiento desfa-
vorable durante el trimestre, que se acentuo en el mes de julio, tras las tensiones renova-
das en los mercados de deuda del area (véase grafico 13). El EUROSTOXX 50 registré
caidas superiores al 10 % desde abril, siendo especialmente castigada la cotizacion de los
valores del sector bancario y la construccion.

El tipo de cambio del euro no fue ajeno a la inestabilidad de los mercados de deuda sobe-
rana en el area y se deprecid ligeramente, aunque registré fuertes oscilaciones durante el
trimestre. Asi, el tipo efectivo del euro TCEN-20 se redujo en algo mas del 3 % desde abril,
con una depreciacién similar frente al ddlar.

Finalmente, el agregado monetario M3 aumento ligeramente su ritmo de expansion, cre-

ciendo a una tasa interanual del 2,1 % en junio, debido a la aceleracion de los otros depé-
sitos a corto plazo y de los instrumentos negociables.
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4.1

Demanda

4 LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con la ultima informacién disponible, el avance de la actividad se habria ralen-
tizado en el segundo trimestre de 2011, al registrar el PIB un crecimiento intertrimestral del
0,2 %, frente al 0,3 % del trimestre anterior (véase grafico 14). Se estima que la demanda
nacional disminuy6 un 0,2 % en términos intertrimestrales, lastrada por la debilidad de la
inversion en construccién y, en menor medida, por el descenso del consumo publico, si
bien la informacion sobre este componente de gasto es bastante incompleta. En cambio,
la demanda exterior neta volvid a presentar una contribucion positiva al crecimiento del
PIB, de 0,4 pp, una décima mas que en el trimestre anterior. El fuerte empuje de las expor-
taciones de turismo y de los otros servicios, junto con la moderacién de las importaciones,
explicd esa aportacion, en un contexto en el que las ventas exteriores de bienes se des-
aceleraron, en sintonia con el menor empuje que se detecté en el comercio mundial. En
términos interanuales, el producto crecié un 0,7 % en el segundo trimestre de 2011, frente
al 0,8 % del primero, si bien hay que recordar que esta desaceleracion esta influida por el
avance de la actividad en el segundo trimestre de 2010, que fue algo mas intenso debido
al efecto de anticipacion del gasto que tuvo la subida del IVA en julio de ese afio.

El empleo siguié disminuyendo en el segundo trimestre, con una tasa de descenso esti-
mada del 1,2 % en términos interanuales, 0,2 pp menos pronunciada que en el trimestre
anterior. Dada la evolucién estimada del producto y del empleo, el crecimiento de la pro-
ductividad aparente del trabajo continud siendo elevado, aunque algo inferior al observa-
do en el trimestre precedente. Por su parte, la remuneracion por asalariado ralentizé algo
su ritmo de crecimiento, y, como resultado, los costes laborales unitarios en el conjunto
de la economia continuaron descendiendo a un ritmo similar al del primer trimestre, si bien
este comportamiento estd muy influido por el recorte de los salarios publicos. Finalmente,
se interrumpid la tendencia alcista de los precios de trimestres anteriores y se observd
una gradual disminucién de la tasa de inflacion, al comenzar a desaparecer los efectos
de comparacion con los aumentos del precio del petréleo registrados en 2010. Asi, la tasa de
variacion interanual del IPC, que llego a alcanzar el 3,8 % en abril, se situd en el 3,2% en
junio, mientras que el IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los
alimentos no elaborados— descendié desde el 2,1 % registrado en abril y mayo a un
1,7 % en junio. En los proximos meses, esta tendencia deberia continuar, al absorberse el
impacto que tuvo en los precios el aumento del IVA en julio de 2010.

En el segundo trimestre de 2011, el consumo privado ha mostrado una notable atonia, que
se ha traducido en un modesto crecimiento intertrimestral (véase grafico 15). Este escaso
dinamismo se explica por la existencia de un contexto poco propicio para el gasto de los
hogares, caracterizado por la evolucion aun negativa del mercado laboral y la renta fami-
liar, la disminucién del valor de la riqgueza inmobiliaria, unas condiciones crediticias relati-
vamente restrictivas y la pérdida de poder adquisitivo por la presencia de una tasa de in-
flacion elevada. En términos interanuales, el consumo experimentd un retroceso, que se
debe a que, en el mismo trimestre de 2010, se produjo un adelantamiento de decisiones
de adquisicion de bienes de consumo ante la subida del IVA en julio de ese afo. La acen-
tuacion de la caida interanual fue particularmente intensa en el caso del consumo de
bienes duraderos. En particular, las matriculaciones de vehiculos particulares cayeron en-
tre abril y junio un 35 % interanual, 3 pp mas que en el primer trimestre. Ademas, también
descendieron en tasa intertrimestral, aunque de forma mas moderada que en el trimestre
anterior. Entre los restantes indicadores cuantitativos, tanto el indice de comercio al por

BANCO DE EsPARA 44 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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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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menor como el indicador de ventas de bienes y servicios de consumo por parte de gran-
des empresas que publica la Agencia Tributaria (en este ultimo caso, con datos solo hasta
mayo) experimentaron en el segundo trimestre ritmos de descenso interanual similares a
los del primero. Por su parte, los indicadores de confianza de los consumidores y los co-
merciantes minoristas de la Comisién Europea experimentaron una cierta mejoria, cuya
importancia, sin embargo, resulta dificil de valorar, debido a los cambios en el procedi-
miento de elaboracién de estas encuestas introducidos el pasado mes de mayo. Ya en
julio, el indicador de los consumidores retrocedié levemente, mientras que el de los mino-
ristas permanecio estable.

La renta de las familias atenué su ritmo de caida en medio punto porcentual, hasta el
-1,3% interanual en el primer trimestre, de acuerdo con los datos acumulados de cuatro
trimestres de las cuentas no financieras de los sectores institucionales. Esta caida mas
moderada de los ingresos de las familias fue el resultado de un menor descenso de la
remuneracion de asalariados y de un incremento del excedente bruto de los trabajadores
autoempleados. Por el contrario, la aportaciéon positiva de las AAPP al sostenimiento de la
renta de los hogares siguioé disminuyendo, y se mantuvo la contribucion neta negativa de
las rentas de la propiedad, principalmente como consecuencia de la evolucion de los in-
tereses. No obstante, la tasa de ahorro siguié ejerciendo un papel amortiguador, pues
disminuy6 casi 1 pp respecto a la cifra de 2010, hasta el 12,2 % de la renta disponible
de las familias, con datos acumulados de cuatro trimestres. Con respecto al consumo final de
las AAPP, se estima que, tras el repunte del primer trimestre del afio, esta variable volvié a
mostrar un descenso intertrimestral en el periodo de abril-junio.

También se observaron sefales de debilidad durante el segundo trimestre en el caso de la
inversion en bienes de equipo, con un descenso apreciable de su tasa interanual, si bien
probablemente el crecimiento intertrimestral fue ligeramente positivo (véase grafico 16).
Este comportamiento, que reflejé un empeoramiento de la confianza de los empresarios
—tanto en el conjunto de la industria como en el segmento de bienes de equipo—, puede
deberse, en parte, al menor empuje que se detecté en el comercio mundial de bienes. La
utilizacién de la capacidad productiva en la industria manufacturera continué aumentan-
do, si bien todavia se encuentra por debajo de su media histérica. Entre los indicadores
cuantitativos, debe destacarse que la produccién industrial de estos bienes mantuvo una
tasa interanual positiva en el segundo trimestre, pero inferior a la del trimestre anterior,
mientras que las importaciones de bienes de equipo descendieron y las matriculaciones
de vehiculos de carga intensificaron su tasa de caida.

De acuerdo con la informacion de las cuentas no financieras de los sectores instituciona-
les, la capacidad de financiacion de las empresas no financieras volvié a aumentar en el
primer trimestre de 2011, hasta alcanzar un 0,9 % del PIB en datos acumulados de cuatro
trimestres (0,5 pp mas que en 2010). Esta mejora podria obedecer a los esfuerzos de las
empresas por sanear sus balances, y al deseo de algunas companias de fortalecer su ca-
pacidad de autofinanciacion, ante las eventuales dificultades para obtener recursos ajenos.

Apenas se apreciaron cambios en la ténica contractiva que ha venido presentando la in-
version en construccién en los ultimos trimestres, en un marco de continuacién de los
procesos de ajuste en el segmento residencial y de consolidacién fiscal en el ambito de la
obra civil (véase grafico 16). En los meses mas recientes, los indicadores del conjunto del
sector relativos tanto a la utilizacion de consumos intermedios (esto es, el consumo apa-
rente de cemento y el indice de produccion industrial de materiales de construccion) como
al empleo presentaron retrocesos interanuales mas intensos que los del primer trimestre.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad, excepto en afiliados, cuya tasa se calcula sobre la serie original.
b Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividida por la desviacion estandar).

Asimismo, durante el segundo trimestre se mantuvo la percepcién negativa de los empre-
sarios del sector acerca de la situacion del mismo, a tenor del indicador de opinién obte-
nido a partir de las encuestas de la Comisién Europea.

Por tipo de obra, se estima que el ritmo de contraccion de la inversion residencial en el
periodo de abril-junio continué siendo intenso en términos tanto interanuales como inter-
trimestrales, aunque probablemente algo menor que el registrado a principios de afio. En
los proximos trimestres, cabe esperar que la cifra de viviendas en construccion tienda a
estabilizarse. En un contexto en que el numero de viviendas iniciadas ha tendido a con-
traerse en meses recientes, ello seria el resultado de la reducciéon comparativamente mas
pronunciada en las viviendas terminadas. Por el lado de la demanda de activos residen-
ciales, los ultimos datos disponibles sobre el numero de compraventas registradas mues-
tran un descenso significativo en el periodo de abril-mayo en el volumen interanual de
transmisiones, que puede estar relacionado con el hecho de que numerosas decisiones
de compra se anticiparan a los meses finales de 2010, como consecuencia del cambio en
el tratamiento de la adquisicion de vivienda en el IRPF a partir del 1 de enero de 2011. Por
su parte, la superficie visada en edificacién no residencial ha continuado registrando fuer-
tes descensos hasta mayo. Finalmente, la licitacién oficial de obra civil siguié cayendo en
el periodo de abril-mayo a ritmos elevados, aunque inferiores a los del primer trimestre.
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COMERCIO EXTERIOR
Tasas de variacion interanual

GRAFICO 17
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De acuerdo con la ultima informacién disponible sobre la demanda exterior neta, su apor-
tacién al crecimiento interanual del PIB en el segundo trimestre del afio no solo siguid
siendo elevada, sino probablemente mayor que en el trimestre anterior. En concreto, se
estima que esa contribucién habria ascendido a 2,6 pp en términos interanuales y a 0,4 pp
en términos intertrimestrales, aproximadamente. Este comportamiento es el resultado de
una atenuacion del dinamismo de ambas vertientes de los flujos del comercio exterior,
mas acusado en el caso de las importaciones, cuya evolucion en términos interanuales se
ha visto condicionada por el repunte que las compras exteriores de bienes experimenta-
ron en el segundo trimestre de 2010, con antelacion a la subida de los tipos del IVA (véase
grafico 17). A pesar de la desaceleracion observada, el comportamiento de las ventas al
exterior siguié siendo muy dindmico, lo que condujo, ademas, a un aumento en la cuota
de las exportaciones espanolas en términos reales en la primera mitad del afio. La conti-
nuacion de esta evolucion positiva en los proximos meses esta sujeta a algunos riesgos,
consistentes en que se materialice la posibilidad de que la desaceleracion actual de la
economia mundial —que, entre otros factores, parece estar relacionada con el impacto
negativo que el terremoto en Japoén ha causado sobre las cadenas de produccion globa-
les— no tenga un caracter meramente transitorio. Por lo que se refiere a las importacio-
nes, su comportamiento refleja, principalmente, la debilidad de la demanda nacional.

BANCO DE ESPANA 48 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



4.2 Produccion y empleo

Segun los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes continua-
ron creciendo notablemente en el bimestre de abril-mayo. No obstante, la tasa interanual
observada —del 10,3 % — supone una desaceleracién en comparacién con el primer tri-
mestre de 2011, periodo en el que las ventas de bienes al exterior se incrementaron un
16 %. Por grupos de productos, las exportaciones de bienes de equipo se desaceleraron
considerablemente, arrastradas por el comportamiento menos expansivo de las ventas
de material de transporte, mientras que las de maquinaria siguieron mostrando un tono
favorable. En cuanto a las exportaciones de bienes de consumo, se moderd el ritmo de
crecimiento de las ventas de alimentos, posiblemente afectadas por la alerta alimentaria
en la UE, y se aceleraron en cierta medida las exportaciones de bienes no alimenticios,
apoyadas en el repunte de los automodviles. Ademas, se produjo un incremento de las
exportaciones de bienes intermedios no energéticos, que se sustenté principalmente en
los productos minerales y eléctricos. Por areas geograficas, dentro de las exportaciones
destinadas a la UE, destaco el buen comportamiento de las dirigidas al Reino Unido, los
nuevos paises de la ampliacion europea, Francia y Alemania, mientras que, por el contra-
rio, las destinadas a Portugal se ralentizaron significativamente. Entre los destinos del
resto del mundo, sobresalio el elevado dinamismo de las exportaciones dirigidas a Estados
Unidos, Rusia y China.

La informacion disponible acerca de las exportaciones de servicios turisticos apunta a una
intensificacion de su senda de fuerte recuperacion en el segundo trimestre. En concreto,
los ritmos de expansion interanual de las entradas de turistas y de las pernoctaciones
hoteleras se aceleraron en 7,5 pp y 4,7 pp, respectivamente, hasta el 10,4 % y 15,7 % en
el segundo trimestre. Esta evolucion tan favorable se explica por la bonanza de la activi-
dad econdémica en nuestros principales mercados emisores y por los efectos de la inesta-
bilidad geopolitica en el Norte de Africa y Oriente Proximo, que parece haber impulsado
una recomposicion de los flujos de turistas hacia Espafa. Por mercados emisores, en el
segundo trimestre se ha observado una disminucién de los turistas procedentes de Ale-
mania, que se ha visto compensada por la recuperacion de los de origen britanico y la
continuacién del tono de fuerte dinamismo de los holandeses y nérdicos. En cuanto al
gasto nominal de los turistas, en el segundo trimestre se observé una aceleracion en tasa
interanual de 10 pp, hasta el 12,6 %, de acuerdo con EGATUR y en linea con el incremen-
to de las entradas de turistas. Por su parte, las exportaciones de servicios no turisticos
parecen haber retomado una senda expansiva en el segundo trimestre.

En la vertiente importadora, las compras al exterior apenas aumentaron en el periodo de
abril-mayo, de acuerdo con los datos de Aduanas. En concreto, el incremento interanual fue
del 0,2 %, frente al 7,1 % en el primer trimestre de 2011. Por grupos de productos, se obser-
v6 un descenso practicamente generalizado, con la excepcion de las compras de bienes
intermedios no energéticos (en principio, muy relacionadas con la actividad industrial y con
las exportaciones), que, en todo caso, se desaceleraron. Las caidas mas pronunciadas
correspondieron a las importaciones de bienes de equipo y, especialmente, de consumo
duradero. Las primeras acusaron, principalmente, el retroceso de las compras de maquina-
ria, mientras que las segundas reflejaron la contraccion que continuaron mostrando las im-
portaciones de automdviles. Por ultimo, se estima que las importaciones reales de servicios
disminuyeron en términos interanuales en el segundo trimestre de 2010, reflejando una sen-
sible moderacioén de las compras de servicios tanto turisticos como no turisticos.

Tras el modesto avance de los primeros meses de 2011, se estima que en el segundo tri-
mestre del afio se produjo una desaceleracidon del crecimiento intertrimestral del valor
afadido bruto (VAB) de la economia de mercado (véase grafico 18). Entre las distintas
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GRAFICO 18
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a Tasas interanuales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series brutas en la EPA. Empleo en términos de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo. Para los trimestres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del trimestre.
b Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espania en funcion de la informacién de la muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta

el cuarto trimestre de 2004.
¢ Tasas intertrimestrales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
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ramas, la industria habria experimentado una moderacion, tras el dinamismo mostrado al
comienzo del afio, mientras que, por el contrario, los servicios de mercado habrian regis-
trado un modesto avance, frente al ligero retroceso del primer trimestre.

La recuperacion que la actividad industrial mostré a finales de 2010 y principios de 2011
se ha visto interrumpida en el segundo trimestre del afio, a tenor de la informacion dispo-
nible. Esta valoracion se sustenta en los datos disponibles de los indicadores de naturaleza
tanto cuantitativa como cualitativa. Entre los primeros, el IPl ha experimentado un com-
portamiento contractivo en los dos primeros meses del trimestre. Esta evolucion se
encuentra correlacionada con la de la actividad exportadora de las ramas industriales,
especialmente las de bienes intermedios, que se habria moderado en ese mismo periodo,
de acuerdo con la informacién de Aduanas. Por su parte, el nUmero de trabajadores del
sector afiliados a la Seguridad Social siguié experimentando un retroceso notable, aunque
algo menor que en el primer trimestre. Entre los indicadores cualitativos, el nivel medio del
indicador de confianza de la Comisién Europea referido al segundo trimestre fue inferior al
del periodo de enero-marzo, ocurriendo otro tanto con el PMI, que, ademas, se situdé por
debajo del nivel de 50, que, en principio, constituye la frontera entre la contraccion y la
expansion del sector. En julio, el indicador de la Comisién experimentd un retroceso
adicional, hasta situarse en niveles similares a los del verano de 2010. Por el contrario,
de acuerdo con las encuestas de coyuntura industrial, la valoracién de los empresarios de
estas ramas acerca de su cartera de pedidos, tanto totales como procedentes del exterior,
mejoré marginalmente a lo largo del segundo trimestre, lo que podria apuntar a unas pers-
pectivas algo menos desfavorables al inicio del tercero.

La evolucién reciente de los indicadores de los servicios de mercado sefiala una continua-
cion, en el segundo trimestre, de la pauta de modesto dinamismo que el valor afadido del
sector ha mostrado a lo largo de toda la fase de recuperacidén que se inicié hace aproxi-
madamente un ano. No obstante, a diferencia de las ramas industriales, la informacién
procedente de los indicadores resulta coherente con un comportamiento mas expansivo
que al comienzo del afio. En concreto, entre los indicadores cualitativos, el PMI experi-
mentd una mejora en el periodo comprendido entre abril y junio, de modo que ha vuelto a
situarse, aunque por estrecho margen, por encima del nivel de 50. La mejora del indicador
elaborado por la Comisién Europea revistié mayor intensidad, aunque es posible que este
resultado, que se localizé en junio, esté influido por el cambio metodoldgico en la elabo-
racién del indice que se produjo ese mes. En julio, el indicador de la Comisién experimen-
t6 un leve descenso. Entre los indicadores cuantitativos, se intensificd el crecimiento de
los afiliados del sector con respecto al primer trimestre, si bien dentro de tasas aun redu-
cidas. Por otro lado, en abril y mayo se prolongé la senda de gradual mejoria del indicador
de cifra de negocios del sector servicios, aunque, igualmente, a un ritmo lento. Ello fue
resultado de un comportamiento divergente por ramas, destacando el retroceso en el
comercio, lastrado por la debilidad del consumo privado, y la recuperacion de la actividad
hostelera, vinculada con la fortaleza del turismo. Asimismo, las ramas del transporte mos-
traron un mayor dinamismo.

En el conjunto del mercado de trabajo, la destruccion de empleo continué en el segundo
trimestre a un ritmo solo ligeramente inferior al del primero, a tenor de la informacién apor-
tada por los indicadores de frecuencia mensual. Asi, en el periodo de abril-junio, el nime-
ro de trabajadores afiliados a la Seguridad Social retrocedié un 1% respecto al mismo
periodo del afio anterior, lo que supone una ralentizacion de dos décimas en el ritmo de
caida con relacién a la tasa interanual del trimestre anterior. En términos intertrimestrales,
el ritmo de contraccién de la afiliacién fue del 0,2 %, frente al 0,1 % del primer trimestre.
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Por su parte, la contratacion registrada en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE)
acelero su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre del afio, con un avance del 3,1 %
en tasa interanual. Este mayor dinamismo de la contratacion, en linea con el comporta-
miento caracteristico de los meses estivales, se centré en los trabajadores temporales,
que han aumentado ligeramente su peso sobre el total de contratos (hasta el 92 %). Por
su parte, los contratos indefinidos agudizaron su caida, con una tasa interanual que pasoé
del -1,8 % al -5 % para el conjunto del segundo trimestre del afio, mientras que las con-
versiones de contratos temporales a indefinidos prolongaron su senda de moderacion.

Por su parte, la EPA del segundo trimestre muestra una caida interanual del empleo del
0,9 %, ritmo de destruccion de empleo cuatro décimas inferior al del trimestre anterior.
Todos los sectores muestran un comportamiento mejor que el del trimestre precedente, a
excepcidn de la construccion, que intensifica su ritmo de destrucciéon de empleo. Desta-
ca, entre ellos, el sector servicios, con crecimientos superiores al 1% tanto en los servi-
cios de mercado como en los de no mercado. Esta mejor evolucion estuvo presente tanto
en el colectivo de asalariados, que redujeron su ritmo de destruccion de empleo en cuatro
décimas, hasta el 0,5 %, como en el de no asalariados, que cayeron un 3,3 %, dos déci-
mas menos que en el primer trimestre. Por nacionalidad, la destruccion de puestos de
trabajo se concentré en los trabajadores extranjeros, con un recorte del empleo del 4,5 %,
frente al -0,4 % de los trabajadores espafioles. Por lo que respecta a la duracion del con-
trato, los asalariados temporales registraron una tasa de variacion interanual positiva
(2,1 %), mayor que la del trimestre precedente, al tiempo que el colectivo con empleo in-
definido redujo ligeramente su ritmo de caida, hasta un 1,3 %. Como resultado, la ratio de
temporalidad aumenté hasta el 25,5 %. Por ultimo, la contratacion a tiempo parcial siguié
mostrando un fuerte crecimiento (3,6 %), aunque algo menos intenso que en el primer
trimestre, mientras que los ocupados a tiempo completo disminuyeron un 1,7 %, cinco
décimas menos que el trimestre previo. Esta evolucion situd la ratio de parcialidad en el
14,1 %, frente al 13,5 % de un afo antes.

La poblacién activa avanzé a menor ritmo que en el trimestre anterior (0,1 %, frente al
0,2 % previo), en un entorno de crecimiento nulo de la poblacién mayor de 16 afios, por lo
que la tasa de actividad repunté dos décimas respecto del primer trimestre del afo, si-
tuandose en el 60,1 %. Atendiendo a la desagregacion por sexos, la diferencia entre am-
bos colectivos se acrecentd, ya que los activos femeninos crecieron seis décimas mas
rapido, hasta el 2,1 %, mientras que la poblacion activa masculina duplicd su ritmo de
retroceso, hasta un 1,5%. Por nacionalidad, se mantuvo el elevado ritmo de descenso
tanto de los activos como de la poblacion mayor de 16 anos de nacionalidad extranjera.
Los primeros se redujeron un 2,2 %, frente al —2,8 % del trimestre previo, y los segundos,
un 2% (-1 % en el trimestre anterior), situandose su tasa de actividad en el 76,7 %. Los
activos de nacionalidad espafola, por su parte, se incrementaron un 0,5 %, y su tasa
de actividad repunto ligeramente, hasta el 57,8 %.

Finalmente, el desempleo disminuyd en 76.500 personas respecto al primer trimestre de
2011, de forma que el nUmero de parados se situd en 4,8 millones. En términos interanuales,
el avance del paro se moderoé en algo mas de dos puntos, hasta una tasa de variacion inter-
anual del 4,1 %. Por su parte, la tasa de paro cayé cuatro décimas en el trimestre, hasta al-
canzar el 20,9 % de la poblacién activa. Finalmente, la cifra de parados registrados en el
SPEE continué moderando su ritmo de aumento, hasta el 3,2 % interanual, frente al 4,2 % del
primer trimestre. No obstante, la disminucion en la tasa de crecimiento del numero de des-
empleados ha sido cada vez menor en los trimestres mas recientes, lo que confirma, al igual
que el resto de indicadores analizados, la lenta mejoria del mercado de trabajo.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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a El ultimo afio, con informacién de convenios colectivos hasta junio de 2011.
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 afos anteriores, con vigencia superior al afio. Nuevos: convenios que se
han firmado en el ejercicio, con efectos econémicos en el mismo, siendo este el primer afio de vigencia o el Unico.

4.3 Costes y precios

La subida media de las tarifas salariales acordada para el afio 2011 en los convenios
registrados hasta el mes de junio ha sido del 2,7 % (véase grafico 19), lo que supone
una moderacién de cuatro décimas frente a las tarifas pactadas hasta marzo. No
obstante, el incremento pactado sigue siendo elevado, y representa un repunte sus-
tancial con respecto al 1,5% acordado, en promedio, en 2010, lo que no parece
acorde con la situacion del mercado laboral. Cabe esperar que, a medida que conti-
nue el avance de la negociacioén colectiva, la tasa media experimente alguna mode-
racion adicional, al compas de la desaceleracion de la inflaciéon y de los posibles
efectos positivos de la reforma de la negociaciéon colectiva recientemente aprobada
(véase recuadro 4). En este sentido, debe tenerse en cuenta que casi todos los con-
venios registrados en el periodo de enero-junio corresponden a revisiones de acuer-
dos plurianuales firmados en ejercicios anteriores, en los que los incrementos de ta-
rifas estan, en gran medida, referenciados al aumento interanual del IPC de diciembre
de 2010, que resulté ser elevado. Los convenios de nueva firma en 2011, todavia
escasos, muestran un aumento de la tarifa mas modesto, del 1,4 %. Por otra parte, el
incremento de la inflacién a finales del aflo pasado ha activado las clausulas de sal-
vaguarda, con un impacto que se estima en unos 0,7 pp. La presencia de estas clau-
sulas, aunque menor que en afios anteriores, es aun importante, pues afecta en torno
a un 53 % de los trabajadores (frente al 70 % en diciembre de 2009). A partir de este
conjunto de informacidn, junto con una estimacién de la deriva salarial, se estima que
el ritmo de expansion interanual de la remuneracion por asalariado en la economia de
mercado se situd en el entorno del 2 % en el periodo de abril-junio de 2011, tasa si-
milar a la del trimestre anterior (véase grafico 20). Esta trayectoria de los salarios,
unida a un crecimiento interanual de la productividad levemente superior al del tri-
mestre previo, conduciria a una pequefa intensificacion del descenso de los costes
laborales unitarios en la economia de mercado. Por su parte, se estima un descenso
de la remuneracion por asalariado en las ramas de servicios no de mercado en el
entorno del 3 %.
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LA REFORMA DEL SISTEMA DE NEGOCIACION COLECTIVA

El mercado de trabajo espafnol experimentd una sustancial des-
truccién de empleo durante la ultima etapa recesiva, al tiempo
que otras variables, como los salarios reales, apenas reacciona-
ron. El fuerte aumento del desempleo ha estado concentrado en
algunos sectores especificos, en particular, en el de la construc-
cién, lo que implica que la salida de la crisis requerird una pro-
funda reasignacion sectorial del empleo y, asimismo, demanda-
ra un incremento sustancial de la flexibilidad interna de las em-
presas para absorber tales flujos de desempleados. Una
institucion clave a la hora de determinar dicha flexibilidad es el
sistema de negociacién colectiva, que, en el caso espanol, ha
presentado una serie de deficiencias, que han dificultado la fle-
xibilidad salarial y la reorganizacion interna de las empresas.
Para tratar de resolver estas deficiencias, el Gobierno aprobé el
Real Decreto Ley 7/2011, de 10 de junio, de medidas urgentes
para la reforma de la negociacién colectiva, que posteriormente
fue convalidado en el Parlamento, y actualmente se esta trami-
tando como proyecto de ley.

Idealmente, el marco institucional de la negociacién colectiva
deberia permitir alcanzar dos objetivos fundamentales [(Bentoli-
la y Jimeno (2002)]'. En primer lugar, debe favorecer un creci-
miento salarial compatible con una baja tasa de paro en el me-
dio plazo y con la estabilidad macroeconémica en general, para
lo cual han de satisfacerse, a su vez, una serie de condiciones,
como que los salarios nominales sean coherentes con el objetivo

1. S. Bentolila, y J. F. Jimeno (2002), «La reforma de la negociacion colec-
tiva en Espafa», en J. Aurioles y E. Manzanera (eds.) Cuestiones clave
de la economia espafiola. Perspectivas anuales, 2001, Editorial Pirami-
de y Fundacion CENTRA.

RECUADRO 4

de la estabilidad de precios o que los salarios reales evolucio-
nen en linea con la productividad del trabajo e, inversamente,
con la tasa de paro. En segundo lugar, las diferencias salariales
entre sectores, regiones y niveles de educacion han de propor-
cionar incentivos para la reasignacion sectorial del factor traba-
jo, para una movilidad geografica que recorte los diferenciales
de tasas de paro entre regiones y para la inversiéon en capital
humano. Todo ello redundaria en unos mayores niveles de pro-
ductividad y, por tanto, de competitividad de la economia espa-
fola. Sin embargo, existe un amplio consenso sobre la inade-
cuacion del sistema de negociacion colectiva que ha estado en
vigor en las Ultimas décadas para la consecucion de estos obje-
tivos?. Tres son los aspectos fundamentales que dificultan su
funcionamiento.

En primer lugar, hay que destacar que, debido al principio de efi-
cacia general automatica®, el sistema espafiol se caracteriza por
un grado de centralizacién intermedio (a nivel sectorial/provincial)
(véase cuadro 1), en el que los convenios de empresa son menos
frecuentes que en la mayoria de los paises de nuestro entorno
para todos los estratos de tamafo. Este nivel de centralizacion es

2. Para un andlisis mas profundo de estas cuestiones, véase S. Bentolila,
M. Izquierdo y J. F. Jimeno (2010), «Negociacion colectiva: la gran refor-
ma pendiente», Papeles de Economia Espafola, n.° 124.

3. En virtud de este principio, se extiende la cobertura de lo pactado en los
convenios de ambito superior a todas las empresas del ambito de la ne-
gociacion, con independencia de que hayan participado o no en la mis-
ma. Si bien la legislacion contempla la existencia de clausulas de descuel-
gue respecto de dichos convenios, en la practica su aplicacion es muy
poco frecuente —aunque la Ultima reforma laboral flexibiliz6 su uso—.

PORCENTAJE DE TRABAJADORES CUBIERTOS POR AMBITO DE NEGOCIACION COLECTIVA (a) CUADRO 1
DE OTRO AMBITO
DE EMPRESA
Total Provincial Autonémico Nacional
Promedio 1990-1999 13,3 86,7 54,0 6,2 26,5
2000 12,3 87,7 54,4 8,1 25,2
2001 11,7 88,3 54,4 9,3 24,6
2002 11,56 88,5 54,8 9,5 24,2
2003 11,56 88,5 54,4 10,4 23,6
2004 10,8 89,2 54,7 10,2 24,4
2005 11,6 88,4 53,0 10,0 25,3
2006 12,1 87,9 52,7 9,8 25,4
2007 12,1 87,9 53,1 9,0 25,8
2008 11,3 88,7 53,2 8,4 27,1
2009 10,9 89,1 53,4 8,9 26,8
2010 8,0 92,0 55,0 6,5 30,4
2011 7,5 92,5 63,0 5,2 24,3

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a La informacion correspondiente al afio 2010 se refiere a los convenios colectivos registrados hasta mayo de 2011, y la correspondiente a 2011, a los registra-

dos hasta junio de este ultimo afo.
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LA REFORMA DEL SISTEMA DE NEGOCIACION COLECTIVA (cont.)

el que, de acuerdo con la literatura, produce los peores resulta-
dos en términos de desempleo y presién salarial. Esto ultimo se
ilustra en el cuadro 2, donde puede verse que tanto el aumento
salarial pactado inicialmente como el impacto de la clausula
de salvaguarda fueron, en general, inferiores en los convenios de
empresa que en los de otro ambito en el periodo de 2003-2010.
En segundo lugar, la presencia del principio de ultraactividad, que
prorroga los aspectos normativos del convenio vencido si no se
llega a un acuerdo para su renovacion, dificulta los cambios en los
convenios y perpetta algunas clausulas acordadas que se consi-
deran derechos adquiridos, lo que introduce una gran inercia en
la determinacién de las condiciones de trabajo, que hace muy
dificil modificar en la practica los términos pactados en el pasa-
do. En tercer lugar, hay que citar la elevada duracion media de los
convenios colectivos, de cerca de tres afos, en los que los sala-
rios se suelen ajustar de acuerdo con la trayectoria de la inflacion
(afectan en torno a un 70 % de los trabajadores). Como resultado
de todas estas caracteristicas, el sistema incorpora una elevada
rigidez de los salarios reales, asi como una escasa sensibilidad
tanto a la situacién del mercado laboral (aproximada por la tasa
de desempleo) como a la evolucion de la productividad sectorial,
como se puede apreciar en el cuadro 3.

Con el objeto de mejorar las posibilidades de flexibilidad interna
de las empresas y propiciar una estructuracion de la negociacion
mas cercana a la empresa, el Gobierno aprobd en junio la reforma
de la negociacion colectiva. Entre las medidas adoptadas, hay que
destacar, principalmente, dos. En primer lugar, se establece
que las condiciones pactadas en los convenios de empresa tienen
prioridad con respecto a los convenios de ambito superior en una
lista amplia de materias, incluidos los salarios. Se avanza en la

RECUADRO 4

deseable convergencia hacia un modelo mas descentralizado de
negociacioén colectiva, aunque el progreso efectivo queda condi-
cionado a que no acuerden lo contrario los representantes de los
trabajadores y los de los empresarios a nivel superior al de la em-
presa. Mientras esto no ocurra, se abre la posibilidad para que
aquellas compafias que asi lo precisen firmen convenios de em-
presa que se ajusten mejor a sus necesidades, los cuales manten-
drian su prevalencia frente a los convenios de ambito superior.
Dados los costes asociados a la negociacion de un convenio, es
posible que esta opcidn sea mas relevante para las empresas mas
grandes. Las pequefias y medianas, no obstante, podran recurrir
al descuelgue del convenio de ambito superior en materia salarial,
lo que tan solo requiere el mero acuerdo entre empresarios y tra-
bajadores. Y, en este sentido, el Real Decreto flexibiliza algo mas
las causas que justifican el descuelgue salarial, al afiadir como
causa la disminucion persistente del nivel de ingresos.

En segundo lugar, el real decreto introduce modificaciones re-
levantes en el ambito de la vigencia de los convenios, con el
objeto de mitigar los problemas asociados al principio de ultra-
actividad. En concreto, se establece que los convenios colecti-
vos deberdn incluir entre sus contenidos minimos los plazos
maximos de denuncia, inicio y finalizacion de la negociacién.
En ausencia de pacto, el plazo minimo de denuncia se fija en
tres meses antes del vencimiento; el plazo maximo para el ini-
cio de la negociacion, en un mes y para la duracion de la nego-
ciacion, en ocho meses, si la vigencia del convenio es inferior a
dos afnos, o en catorce meses, en el resto de los casos. Ade-
mas, para facilitar la conclusién de acuerdos, el convenio tam-
bién debe incluir la obligatoriedad de adoptar los mecanismos de
resolucion de disputas, acordados en los acuerdos interprofesionales

CONVENIOS COLECTIVOS DE TRABAJO (a) CUADRO 2
AUMENTO SALARIAL PACTADO
En porcentaje
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOTAL 3,48 3,01 3,17 3,29 3,14 3,60 2,25 1,52
De empresa 2,70 2,61 2,94 2,92 2,70 3,09 2,17 1,27
De otro ambito 3,58 3,06 3,19 3,34 3,20 3,65 2,26 1,54
AUMENTO SALARIAL REVISADO
En porcentaje
TOTAL 3,68 3,60 4,04 3,59 4,21 3,60 2,24 2,21
De empresa 2,94 3,14 3,61 3,15 3,57 3,09 2,17 1,77
De otro ambito 3,77 3,65 4,09 3,65 4,28 3,65 2,25 2,24
CLAUSULA DE SALVAGUARDA
En puntos porcentuales
TOTAL 0,20 0,59 0,87 0,30 1,07 0,00 -0,01 0,69
De empresa 0,24 0,53 0,67 0,23 0,87 0,00 0,00 0,50
De otro ambito 0,19 0,59 0,90 0,31 1,08 0,00 -0,01 0,70

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a Datos provisionales para 2010, con informacion hasta junio de 2011.
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LA REFORMA DEL SISTEMA DE NEGOCIACION COLECTIVA (cont.)

de ambito estatal o de Comunidad Auténoma y que actuaran
una vez agotados los plazos sin alcanzar un acuerdo.

En este sentido, hay que destacar que, dentro de dichos meca-
nismos, los agentes sociales tienen que especificar los procedi-
mientos para el desarrollo del arbitraje y, en particular, el carac-
ter obligatorio o voluntario del mismo —en defecto de pacto, se
supone obligatorio—. Ademas, se establece un periodo transi-
torio (hasta el 30 de junio de 2012), durante el cual la adopcién
del arbitraje sera obligatoria para aquellos convenios que hayan
agotado los plazos maximos de negociacion, periodo durante
el cual los agentes sociales deberan negociar los mecanismos
de resolucion de conflictos que prevaleceran en cada ambito de
negociacion. De este modo, se abre también otra ventana de opor-
tunidad, que permitird desbloquear los numerosos convenios
vencidos que se encuentran actualmente bloqueados. Por ulti-
mo, y como medida paliativa para mejorar la flexibilidad interna de
la empresa mientras se negocia un nuevo convenio, se permite

RECUADRO 4

la posibilidad de adoptar acuerdos parciales para modificar al-
gunos de los contenidos del convenio vencido y denunciado,
con el fin de adaptarlos a las condiciones corrientes de la em-
presa. No obstante todo lo anterior, aunque todas estas medi-
das suponen un avance frente a la situacién previa en términos
de la vigencia del convenio, hay que destacar que el principio
de ultraactividad se mantiene, puesto que, una vez agotados
todos los plazos, el convenio no decae, sino que permanece
vigente.

En resumen, el Real Decreto abre la puerta a cambios significati-
vos en el sistema de negociacion colectiva, cuya materializacion,
sin embargo, dependera de la voluntad de los agentes sociales.
Para mitigar esta incertidumbre, seria deseable profundizar en al-
gunos de los aspectos mas positivos del Real Decreto durante su
tramite parlamentario. Hay que sefialar, no obstante, que la refor-
ma no incorpora ninguna novedad en materia de indiciacion sala-
rial, pese a su relevancia.

IMPACTO DE LA INFLACION Y DE LAS CONDICIONES CiCLICAS SOBRE LOS INCREMENTOS SALARIALES NEGOCIADOS (a) CUADRO 3

Variable dependiente: incremento salarial negociado CONVENIOS REVISADOS CONVENIOS DE NUEVA FIRMA

VARIABLES EXPLICATIVAS Coeficiente t-estadistico Coeficiente t-estadistico
Desviacion de la inflacion positiva en t-1 0,94 108,6 1,13 148,9
Desviacion de la inflacion negativa en t-1 -0,19 -3,0 -0,35 -4,6
Variacion de la tasa de desempleo en t-1 0,01 1,4 -0,24 -34,3
Variacion de la productividad sectorial en t-1 0,004 1,6 0,003 1,1
Constante 2,66 30,8 2,38 29,6
Observaciones 37.256 52.570

Coeficiente de determinacion ajustado 0,29 0,33

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a Las regresiones incluyen variables artificiales de sector de actividad (dos digitos CNAE-93), ambito de negociacion y presencia de clausula de salvaguarda.

En el segundo trimestre de 2011, los deflactores de la demanda continuaron registrando
crecimientos interanuales elevados, si bien tendieron a moderarse. Esta ligera ralentizacion
de los deflactores respondié al comportamiento de los precios de produccion interior
—medidos por el deflactor del PIB—, pero, sobre todo, a la evolucién de los precios de
los bienes importados, que experimentaron una desaceleracién sustancial.

A lo largo del segundo trimestre de 2011, los principales indicadores de precios de
consumo quebraron la tendencia alcista que venian registrando en los meses anterio-
res. Asi, la variacion interanual del IPC en junio fue del 3,2 %, seis décimas por debajo
de la cifra de abril (véase grafico 21). Esta trayectoria descendente se explica en gran
medida por la evolucién del componente energético, cuya tasa interanual en junio fue
del 15,4 %, 3,5 pp por debajo de la de marzo. No obstante, esta desaceleracion se debe
al elevado nivel de precios de este componente observado un afo antes, en un contex-
to en que, por otro lado, el encarecimiento del petréleo en los mercados internacionales
ha contribuido a mantener en niveles elevados los precios de los carburantes y de otros
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20

REMUNERACION POR ASALARIADO Y PRODUCTIVIDAD (a) COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.

INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
Espana

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO iINDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

9 -
6 -
3 =
0
) 3 L L L )
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
—|PC s AIMENTOS ELABORADQS =~ s INDUSTRIALES SIN ENERGIA
e |PSEBENE s SERVICIOS
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES
%
18
12
6
0
_6 -
) 12 I L L )
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
A IMENTOS NO ELABORADOS e ENERGIA e GENERAL e CONSUM(Q s NTERMEDIOS Y ENERGIA

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas interanuales sobre las series originales.
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INDICADORES DE PRECIOS
Diferenciales con la UEM (a)

GRAFICO 22
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a Tasas interanuales sobre las series originales.
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combustibles liquidos, como el gasdleo de calefaccion. La variacion interanual del
IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no elabora-
dos— se situd en junio en el 1,7 %, la misma cifra que en marzo. Sin embargo, esta es-
tabilidad es el resultado de comportamientos diferenciados de sus principales
componentes. Por un lado, los precios de los alimentos elaborados moderaron sustan-
cialmente su comportamiento inflacionista, al beneficiarse de forma notable de los des-
censos de los precios del tabaco en junio (que se han visto revertidos posteriormente en
julio). Por otro lado, los precios de los bienes industriales no energéticos —en un con-
texto de mayores precios de produccioén de este tipo de bienes— mostraron una evolu-
cién algo menos moderada, al igual que los de los servicios. En cualquier caso, si, como
aproximacion a las presiones inflacionistas sobre los precios de consumo, se excluyera
del IPSEBENE el impacto —en principio, transitorio— de los aumentos de los tipos del
IVA 'y del precio del tabaco en julio y diciembre del pasado afio, la evolucién de precios
resultante seria moderada, con un crecimiento de un 1,1 % en junio. El indicador adelan-
tado del IPC mostré una reduccién adicional de la inflacion en julio hasta el 3,1 %, una
décima menos que en el mes anterior.

En términos del IAPC, la inflacién en Espafia se moderd también en tres décimas a lo largo
del segundo trimestre, hasta el 3 %. Esta evolucion contrasta con el comportamiento es-

table de esta variable en el area del euro, lo que se tradujo en una reduccién del diferencial
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4.4 La actuacion de las
Administraciones
Publicas

entre marzo y junio en esa misma cuantia de tres décimas, hasta 0,3 pp (véase grafico 22).
Por componentes, el aumento de los precios energéticos en Espafia continud siendo
superior al de la UEM, situandose el diferencial en 4,4 pp, lo que, no obstante, supone una
reduccion de 1,5 pp con respecto a marzo. Por el contrario, los diferenciales en términos
de servicios y de bienes no energéticos, que fueron negativos en cuantias respectivas de
-0,2 ppy-0,1 pp, lo serian en una magnitud aun mayor si se ajustasen por el efecto de los
cambios impositivos. Por Ultimo, los aumentos de los precios de los alimentos en Espafa
fueron igualmente algo inferiores a los de la zona del euro. De acuerdo con los respectivos
indicadores adelantados del IAPC para julio, el diferencial se habria ampliado en dos dé-
cimas, hasta medio punto porcentual, dado que la inflacién habria permanecido en Espa-
na en el 3%, mientras que, en el conjunto del area del euro, se habria reducido en dos
décimas, hasta el 2,5 %.

El indice de precios industriales registrd, igualmente, una cierta desaceleracion a lo largo
del segundo trimestre, al disminuir su ritmo de variacion interanual en algo mas de 1 pp
entre marzo y junio, hasta el 6,7 %. La desaceleracion fue reflejo de los menores ritmos de
crecimiento de los precios de los productos energéticos, como consecuencia de la evolu-
cién del precio del crudo, y de los bienes intermedios, si bien las tasas de avance son
todavia muy elevadas en ambos casos. Por el contrario, ha continuado el proceso de
aceleracion de los precios industriales de los bienes de consumo que comenzé hace casi
un afo. El diferencial de los precios industriales entre Espafa y la zona del euro disminuyé
en cuatro décimas entre marzo y mayo, como consecuencia del menor crecimiento relativo
de los precios energéticos espafoles. La evolucion de los precios en las fases iniciales de
la cadena de produccion apunta a un cierto debilitamiento de las presiones inflacionistas,
que, ademas, se ve corroborado por la senda mostrada por los indices de precios de im-
portacion, cuya tasa interanual ha experimentado, desde el comienzo del afo, una pro-
nunciada desaceleracién, que afecta a todos sus componentes. En la vertiente exporta-
dora, los precios industriales también se han ralentizado en meses recientes. En ambos
casos, los ritmos de variacion de los precios de los productos energéticos continuaron
siendo muy elevados.

La ultima informacion estadistica disponible relativa al conjunto del sector de las AAPP se
refiere al primer trimestre de 2011. No obstante, se dispone de informacién mensual mas
reciente, referida a la ejecucion presupuestaria de los subsectores Estado y Seguridad
Social hasta junio y mayo, respectivamente.

En el periodo comprendido entre enero y junio, el Estado registré un déficit acumulado de
24,1 mm de euros, de acuerdo con la informacién disponible acerca de la ejecucion presu-
puestaria, segun la metodologia de la Contabilidad Nacional. Este saldo negativo es inferior
en 5,7 mm de euros al observado en el mismo periodo de 2010. En términos de caja, el
déficit del Estado en los seis primeros meses del afio fue de 23,5 mm de euros, lo que su-
pone una reduccion del 24 % con relacién al registrado un afio antes (véase cuadro 4). En
su conjunto, los pagos presentaron una caida del 19,7 %, tasa que, en términos generales,
resulta coherente con el objetivo establecido para el conjunto del afio. El descenso obser-
vado responde, en su mayor parte, al recorte en las transferencias, como consecuencia de
la aplicacién del nuevo sistema de financiacion autonémica. Respecto al resto de partidas,
tanto los gastos de personal como los pagos de capital evolucionaron en el primer semes-
tre en linea con lo presupuestado, mientras que, en el caso de las compras, el cumplimiento
del objetivo presupuestario para el conjunto del afio requiere una aceleracion de su tasa
de caida en el segundo semestre. Ademas, por lo que respecta al pago de intereses, es
muy probable que la disminucién observada en la primera mitad del afio en términos de
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 4
Millones de euros y en porcentaje Liquidacion
Liquidacién Variacion Preggp.uesto Variacion Lieqnufri‘;?n
2010 porcentual inicial porcentual et 2010 2011 Variacion
2010/2009 2011 2011/2010  Variacion ene-jun eneun  porcentual
porcentual
2010/2009
1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 127.337 24,8 106.020 -16,7 -16,2 55.386 45.688 -17,5
Impuestos directos 59.262 9,5 55.239 -6,8 -20,4 24.383 19.540 -19,9
IRPF 39.326 29,2 35.494 -9,7 -19,4 17.762 13.776 -22,4
Sociedades 16.198 -19,8 16.008 -1,2 -42,7 4.746 4.006 -15,6
Otros (a) 3.738 7,5 3.737 -0,0 -16,4 1.875 1.759 -6,2
Impuestos indirectos 51.825 80,8 36.142 -30,3 -17,3 24.433 19.271 -21,1
IVA 38.486 143,8 24.968 -35,1 -14,1 17.926 14.709 -17,9
Especiales 10.338 1,9 8.179 -20,9 -40,5 5.068 3.080 -39,2
Otros (b) 3.001 9,5 2.995 -0,2 7,5 1.439 1.482 3,0
Otros ingresos 16.251 -15,7 14.639 -9,9 3,0 6.570 6.877 4,7
2 PAGOS NO FINANCIEROS 179.572 -5,1 150.056 -16,4 -24,2 86.180 69.183 -19,7
Personal 26.975 1,5 26.982 0,0 0,8 13.508 13.574 0,5
Compras 4.632 -4,7 3.384 -26,9 -10,4 1.941 1.776 -8,5
Intereses 19.638 11,3 27.421 39,6 -23,2 9.116 8.931 -2,0
Transferencias corrientes 104.656 -6,9 74.598 -28,7 -30,3 49.698 36.895 -25,8
Inversiones reales 8.782 -16,1 5.793 -34,0 -25,3 4.604 3.371 -26,8
Transferencias de capital 14.890 -14,2 9.208 -38,2 -25,7 7.314 4.637 -36,6
3 SALDODECAJA(B=1-2) -52.235 — -44.036 - - -30.794 -23.496 —
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)
TOTAL 135.862 16,3 141.538 4,2 3,9 64.604 68.472 6,0
IRPF 66.977 4,9 71.761 71 2,4 30.337 32.297 6,5
IVA 49.079 46,2 48.952 -0,3 8,0 24.473 26.774 9,4
Imp. especiales 19.806 2,4 20.825 5,1 -2,8 9.794 9.401 -4,0

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

caja comience a revertir en los préximos meses, de modo que la tasa para el conjunto
de 2011 tenderia a aproximarse a la estimacion presupuestaria de un crecimiento cercano
al 40 %. En este sentido, los pagos por intereses calculados con la metodologia de la Con-
tabilidad Nacional han presentado tasas muy abultadas recientemente, por o que han
continuado ganando peso en el total del gasto (hasta el entorno del 15 % en el conjunto del
primer semestre, frente a menos del 10 % en el mismo periodo de 2010).

En términos de la recaudacion total, que incluye la obtenida tanto por el Estado como por
las Administraciones Territoriales (AATT), destaca el buen comportamiento de la corres-
pondiente al IVA, que mostrd una tasa de crecimiento del 9,4 %, lo que, en gran medida,
se debio al efecto de la subida de los tipos en julio de 2010. Asimismo, el IRPF crecié un
6,5 %, tasa coherente con el incremento del 7,1 % presupuestado para el conjunto del
afno. Por su parte, tanto la recaudacién por impuesto de sociedades como la correspon-
diente a los impuestos especiales mostraron una notable debilidad, con tasas acumuladas
del -15,6 % y -4 %, respectivamente.
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COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 5
Millones de euros y porcentaje
o Variacion Liquidacion
Liquidacion variacion Prelsulpluesto porcentual Variacion
2010 ; ggg‘jggg ';gﬁ' 2011/2010 2010 2011 centual
@) ene-mar ene-mar ©)
1 2 3 4=3/1 6 7 8=7/6

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 134.318 -11,0 138.627 3.2 — 29.536 -2,2
Impuestos corrientes 127.134 -10,9 130.110 2,3 — 28.845 -1,4

Impuestos directos 29.477 -21,3 40.995 39,1 — 10.178 42,5

Impuestos indirectos 33.730 -138,2 51.512 52,7 — 11.983 45,0

Tasas, precios y otros ingresos 5.551 8,0 4,972 -10,4 — 1.087 -19,4
Transferencias corrientes 57.962 -4.7 32.097 -44.6 — 5.456 -56,2

Ingresos patrimoniales 413 -12,4 535 29,4 — 140 151,5

Ingresos de capital 7.184 -12,5 8.517 18,6 — 691 -27,2

Enajenacion de inversiones reales 287 -16,0 1.760 513,6 — 52 8,0
Transferencias de capital 6.897 -12,4 6.756 -2,0 — 639 -29,1
2 PAGOS NO FINANCIEROS 157.183 -6,9 155.544 -1,0 — 34.531 5,4
Pagos corrientes 134.812 -4,8 131.889 -2,2 — 31.481 5,6
Gastos de personal 58.795 -2,0 56.873 -3,3 — 12.719 -3,3
Gastos corrientes en bienes y servicios 28.011 -7,8 27.421 -2,1 — 6.867 22,8
Gastos financieros 2.999 14,8 4.195 39,9 — 932 75,6
Transferencias corrientes 45.007 -7,4 43173 -41 — 10.962 3,9
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — 228 — — — —
Pagos de capital 22.371 -17,9 23.655 57 - 3.050 4,2
Inversiones reales 9.685 -22,9 10.580 9,2 — 1.524 11,3
Transferencias de capital 12.686 -13,6 13.074 3,1 — 1.526 -2,0
3 SALDO NO FINANCIERO 3=1-2) -22.866 - -16.917 -26,0 - -4.995 —

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, Comunidades Auténomas y Banco de Espafia.

a Los datos del presupuesto inicial de 2011 se han obtenido considerando los créditos iniciales del presupuesto de 2010 de Baleares y Cataluiia, ya que los han

prorrogado.

b Estas tasas son las publicadas por el Ministerio de Economia y Hacienda, que no ha presentado el nivel correspondiente al primer trimestre de 2010.

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 6
Millones de euros y porcentaje
Presupuesto Variacion Presupuesto Variacion Liquidacion
inicial porcentual inicial porcentual 2010 2011 Variacion
2010 2010/2009 2011 2011/2010 ene-may ene-may ggﬁiggﬁg
1 2 3 4=38/1 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 119.481 -3,4 123.405 3,3 49.495 49.398 -0,2
Cotizaciones sociales 108.358 -4,4 111.778 3,2 44.487 44.047 -1,0
Transferencias corrientes 8.357 12,3 8.154 -2,4 3.834 4.029 51
Otros ingresos 2.765 -6,7 3.473 25,6 1.174 1.322 12,6
2 PAGOS NO FINANCIEROS 116.601 1,9 118.826 1,9 40.680 41.850 2,9
Personal 2.483 1,2 2.378 -4,2 947 916 -3,3
Compras 2.032 1,9 1.719 -15,4 561 602 7,5
Transferencias corrientes 111.657 1,9 114.279 2,4 39.109 40.281 3,0
Pensiones contributivas 956.320 2.1 99.090 4,0 33.573 35.271 51
Incapacidad temporal 7.373 -9,5 7.009 -4,9 1.871 1.614 -18,7
Resto 8.864 11,0 8.181 7,7 3.664 3.396 -7,3
Otros gastos 529 -6,1 450 -15,0 64 50 -21,9
3 SALDO NO FINANCIERO 3=1-2) 2.880 — 4.579 — 8.814 7.548 —

FUENTES: Ministerios de Hacienda y de Trabajo e Inmigracion, y Banco de Espafa.
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 7

Millones de euros

Enero-mayo Tasa de variacion
2010 2011 2011/2010 (o)

INGRESOS Cuenta corriente 130.845 146.089 11,7
Mercancias 75.165 90.272 20,1

Servicios 34.703 36.516 5,2

Turismo 12.738 13.943 9,5

Otros servicios 21.965 22.573 2,8

Rentas 15.504 13.557 -12,6

Transferencias corrientes 5.482 5.743 4,8

Cuenta de capital 4142 2.898 -30,0

Cuentas corriente + capital 134.987 148.987 10,4

PAGOS Cuenta corriente 156.850 170.160 8,5
Mercancias 94.801 108.420 14,4

Servicios 26.556 26.329 -0,9

Turismo 4.206 4.160 -1,1

Otros servicios 22.350 22.169 -0,8

Rentas 24.752 24.706 -0,2

Transferencias corrientes 10.741 10.705 -0,3

Cuenta de capital 658 493 -25,0

Cuentas corriente + capital 157.508 170.653 8,3

SALDOS Cuenta corriente -26.005 -24.071 1.934,8
Mercancias -19.646 -18.148 1.497,8

Servicios 8.147 10.188 2.040,5

Turismo 8.5632 9.783 1.251,1

Otros servicios -385 404 789,4

Rentas -9.248 -11.149 -1.900,6

Transferencias corrientes -5.258 -4.961 297,0

Cuenta de capital 3.484 2.404 -1.079,6

Cuentas corriente + capital -22.521 -21.666 855,2

FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos provisionales.
b Variaciones absolutas para los saldos.

En el caso de las CCAA, los datos de ejecucion del primer trimestre de 2011 muestran
un saldo negativo del 0,5 % del PIB (véase cuadro 5), cifra que contrasta con la previ-
sién presupuestaria de reduccién del déficit para el conjunto del afio en 1,5 pp, hasta
el 1,3 % del PIB.

En relacion con el Sistema de Seguridad Social, los ultimos datos de ejecucion disponi-
bles son los correspondientes a mayo de 2011 (véase cuadro 6). En términos acumulados
desde el inicio del ejercicio, el Sistema registrd un superavit no financiero de 7,5 mm de
euros, lo que supone una reduccion de 1,3 mm de euros en comparacién con el saldo
acumulado hasta mayo del pasado afio. Por el lado de los ingresos, la recaudacion por
cotizaciones sociales cayé un 1%, por el descenso de las afiliaciones a la Seguridad So-
cial. Por su parte, los gastos registraron un aumento del 2,9 %, debido al alza del compo-
nente de pensiones contributivas en un 5,1 %, parcialmente compensada por la reduccion
del resto de transferencias corrientes.
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4.5 La balanza de pagos

Por lo que respecta al Servicio Publico de Empleo Estatal, los datos disponibles hasta el
mes de mayo apuntan a una caida en los pagos por prestaciones de desempleo a una
tasa del -8,6 %. Ello supone una acentuacién de la caida con respecto a la observada en
el primer trimestre, lo que esta en consonancia con la disminucién en el nimero de bene-
ficiarios del sistema de proteccién por desempleo.

Durante los cinco primeros meses de 2011, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta
corriente y de capital registrd un déficit de 21,7 mm de euros, un 3,8 % inferior al del mis-
mo periodo del afio anterior (véase cuadro 7). Esta disminucion es atribuible a la reduccion
del saldo negativo por cuenta corriente, en tanto que se produjo una disminucién del su-
peravit de la cuenta de capital. A su vez, el descenso del desequilibrio por cuenta corrien-
te se explica principalmente por la ampliacion del superavit de servicios y la reduccion del
déficit de la balanza comercial, aunque también contribuyé a ello la disminucién del saldo
negativo de transferencias corrientes. Por el contrario, el déficit de rentas registré una
ampliacion.

En concreto, el saldo negativo de la balanza comercial disminuyd un 7,6 % en los cinco
primeros meses del afo, hasta situarse en 18,1 mm de euros. Ello fue el resultado de la
evolucion contrapuesta del déficit no energético, que experimentd un descenso sustan-
cial, y energético, afectado por el incremento de la factura energética. El superavit de la
balanza de servicios aumenté un 25 %, hasta 10,2 mm de euros, como reflejo del ascenso
del superavit de turismo y, en menor medida, de la mejora del saldo de los servicios no
turisticos, que paso a ser superavitario. En sentido contrario, el saldo negativo de la ba-
lanza de rentas se amplié un 21 %, hasta 11,1 mm de euros. Por su parte, el déficit de la
balanza de transferencias corrientes fue de 5 mm de euros, tras disminuir un 6 %. Final-
mente, el superavit de la cuenta de capital cayd un 30 %, hasta 2,4 mm de euros.
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5.1

Rasgos mas
destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

Durante el segundo trimestre de 2011, la evolucién financiera de la economia espafiola
estuvo condicionada por el rebrote de las tensiones en los mercados de deuda soberana
europea, desencadenadas por las dudas de los inversores sobre la sostenibilidad del en-
deudamiento publico griego. Una vez mas, la incertidumbre se contagio a otras econo-
mias del area del euro y, en particular, a la nuestra, provocando un repunte de las primas
de riesgo de los valores de renta fija emitidos tanto por las AAPP como por el sector pri-
vado, y caidas de los indices bursatiles. Estas tendencias se acentuaron a lo largo de julio,
a raiz de las discusiones abiertas en torno a la aprobacion de un segundo paquete de
ayuda financiera a Grecia. Las tensiones se relajaron tras las decisiones adoptadas por los
jefes de Estado y de Gobierno del area del euro en su reunién del dia 21 de ese mismo
mes (véase recuadro 2), si bien repuntaron con posterioridad.

En este contexto, la rentabilidad de la deuda publica espafola a diez aflos aumentd
durante el segundo trimestre en 37 pb, mientras que la de la referencia alemana al mismo
plazo, que es utilizada habitualmente como valor refugio durante los periodos de mayor
incertidumbre, se redujo en casi 40 pb. Como resultado, se amplié en 64 pb el diferen-
cial de tipos de interés entre ambos bonos, que se situaba, a finales de junio, préoximo
a los 250 pb. Las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por el sector
privado también se elevaron, especialmente las de las empresas financieras. Asimismo,
las rentabilidades negociadas en el mercado interbancario mantuvieron una trayectoria
ascendente. En concreto, el EURIBOR a doce meses subié 17 pb entre marzo y junio,
hasta situarse en el 2,16 %. Por otra parte, en los mercados bursatiles las cotizaciones
descendieron y aumenté la volatilidad. El IBEX 35 registrd una caida del 2% con res-
pecto a los niveles de finales del primer trimestre, retroceso similar al del EUROSTOXX 50
(2,1 %), y algo mayor que el del S&P 500 (0,4 %). De este modo, el indice espafiol acu-
mulaba en junio una revalorizacién del 5,1 %, superior a la del europeo (2 %) y similar a
la del estadounidense (5 %) (véase grafico 23).

Durante los primeros dias de julio, la intensificacion de las tensiones en los mercados de
deuda soberana incidié de forma especialmente acusada sobre Espaia. Asi, el diferencial
entre la rentabilidad de la deuda publica espafola a diez afios y la de la referencia alema-
na al mismo plazo llegd a situarse en el entorno de los 370 pb. A la fecha de cierre de este
informe, sin embargo, habia seguido aumentando y se situaba préximo a los 400 pb. En
los mercados de capitales las cotizaciones bursatiles experimentaron vaivenes igualmen-
te notables, que situaron al IBEX 35 un 8,3 % por debajo de su valor a comienzos de afo.

En el mercado inmobiliario, el ritmo de descenso del precio de la vivienda libre se acelerd
nuevamente durante el segundo trimestre de 2011, de acuerdo con los ultimos datos pu-
blicados por el Ministerio de la Vivienda. Asi, la tasa de disminucién interanual se situé en
junio en el 5,2 %, frente al retroceso del 4,7 % de marzo. Desde finales de 2007, acumula
una caida proxima al 17 %, que, en términos reales, alcanza el 22 %.

El coste de la financiacion bancaria a empresas y familias aumento entre marzo y mayo
(ultima informacién disponible). (Véase grafico 23). Este ascenso resultdé basicamente
del incremento de los costes de los fondos de referencia, ya que los diferenciales apli-
cados sobre estos por las entidades apenas variaron. También se elevé en estos meses
el coste de financiacion de las sociedades no financieras mediante recursos propios y
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de la Vivienda 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 afos 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 vy 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 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.

valores a corto plazo. Por otra parte, de acuerdo con la Encuesta de Préstamos Bancarios
(EPB) de julio, a pesar de las tensiones registradas en los mercados financieros en el segun-
do trimestre, los criterios de concesion de créditos a empresas se mantuvieron estables
durante este periodo, evolucién que esta en linea con lo que habian anticipado las entidades
tres meses antes'. Tampoco variaron los aplicados en los préstamos a hogares para consu-
mo y otros fines, mientras que, en los destinados a la compra de vivienda, los encuestados
reportaron un ligero endurecimiento. De cara al trimestre en curso, las entidades anticipan
un mantenimiento de las condiciones de concesion de préstamos a ambos sectores.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion del sector privado, correspondientes
a mayo, apuntan a una contraccién de la deuda de las familias y las empresas durante

1 Para mas detalle, véase el articulo «<Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafa: julio de 2011», de Jorge
Martinez Pagés, en este mismo Boletin Econdmico.
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el segundo trimestre. La tasa interanual de crecimiento de los pasivos en el caso de las
familias se redujo hasta el -1,1 %, como resultado de una contraccién mas acusada que
en los meses anteriores de los fondos para consumo y otros fines, y del leve descenso
de los destinados a adquisicidn de vivienda. Para ambos componentes, las tasas inter-
trimestrales anualizadas apuntan a ritmos de caida algo mas pronunciados. Por otra
parte, la tasa de avance de los recursos ajenos de las sociedades pasé a situarse en
valores ligeramente negativos, aunque existen diferencias importantes por instrumen-
tos. Asi, el rimo de caida interanual de los préstamos de las entidades residentes se in-
tensificé ligeramente, hasta alcanzar el 2,2 %, mientras que, en los valores de renta fija
(via utilizada por las empresas de mayor dimension), se ha continuado observando un
comportamiento mas expansivo, aunque menos dindmico que en el primer trimestre. La
informacion mas reciente de la distribucion del crédito por actividades productivas, re-
ferida al primer trimestre de 2011, refleja que el retroceso de la financiacion bancaria se
acentud en todos los segmentos en los primeros meses de 2011, siendo la caida espe-
cialmente acusada en la construccion (-13,3 %). La informacion provisional mas recien-
te apunta a que, durante junio, se habria mantenido esta pauta de contraccion de la
deuda de hogares y sociedades.

El retroceso de los pasivos de las familias en el primer trimestre del afio permitié que la
ratio de endeudamiento sobre la renta bruta disponible (RBD) y la carga financiera del
sector se redujese (véase grafico 24). A pesar de esta evolucion, la tasa de ahorro bruto
y la capacidad de ahorro del sector una vez descontadas las obligaciones relacionadas con
la amortizacion de la deuda, habrian mantenido el perfil descendente que presentan des-
de principios de 2010. También la riqueza neta de los hogares disminuyé en los primeros
meses de 2011, como resultado de un avance moderado del valor del componente finan-
ciero y de la reduccion del inmobiliario, que registrd un retroceso mas intenso que en
meses anteriores. La informacion provisional correspondiente al segundo trimestre apunta
a escasas variaciones en las ratios de endeudamiento y carga financiera, y a un nuevo
descenso en el patrimonio de los hogares.

En el caso de las sociedades, el relativo estancamiento de los pasivos, unido al ascenso
moderado de sus rentas, permitié que la ratio de endeudamiento del sector descendiese
nuevamente durante los tres primeros meses de 2011. Como resultado de esta evolucion
y del aumento de los costes de financiacion, la carga financiera se mantuvo estable (véase
grafico 25). Asimismo, para la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de
Balances Trimestral (CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafo,
los beneficios ordinarios crecieron en el primer trimestre algo menos que en el mismo
periodo de 2010, y la rentabilidad se mantuvo.

En el caso de las AAPP, la deuda ha seguido avanzando a ritmos elevados, aunque meno-
res (su tasa de crecimiento interanual se situé en mayo en el 16 %, 1,1 pp menos que en
marzo). Los datos de las Cuentas Financieras mas recientes, correspondientes al primer
trimestre, indican que este dinamismo en la captacion de recursos, junto con el débil
avance del producto, se ha reflejado en un nuevo ascenso de las ratios sobre el PIB de la
deuda, que se situd préxima al 64 %, y de la carga financiera, que alcanzo6 el 2,1 %.

Por su parte, el volumen de créditos dudosos ha continuado aumentando. Como conse-
cuencia de ello y del descenso de la deuda, la ratio de dudosos ha seguido elevandose.
En concreto, para el conjunto de los otros sectores residentes (que incluyen, ademas de
los hogares y las sociedades, los intermediarios financieros distintos de las entidades de
crédito) dicho indicador alcanzo el 6,5 % en mayo, 0,4 pp mas que en marzo.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
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GRAFICO 24
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De acuerdo con la informacién mas reciente de las Cuentas Financieras, entre enero y

marzo las necesidades de financiacion de la nacién se mantuvieron, en términos acu-

mulados de 12 meses, proximas al 4 % del PIB. Por sectores, esta evolucion resulté

del ligero ascenso en la capacidad de financiacion de las empresas no financieras,

que fue mas que compensado por el descenso del saldo acreedor de los hogares,

mientras que el déficit de las AAPP se mantuvo en el 9,2 % del PIB y el ahorro de las

instituciones financieras apenas varié (véase cuadro 8). La financiacién exterior de la

economia se canaliz6 principalmente a través de las AAPP (sobre todo mediante valo-

res de renta fija) y a través de la venta de activos exteriores por parte de los inversores

institucionales. Asi, los fondos netos del resto del mundo captados por estos dos

sectores ascendieron al 3,2 % vy al 2,7 % del PIB, respectivamente. Destacd, asimis-

mo, la reduccion de los flujos del

crédito y los fondos de titulizacion,

respectivamente.

exterior canalizados a través de las entidades de
que, en términos netos, disminuyeron 1,8 y 0,7 pp,
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

GRAFICO 25
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2006 2007 2008 2009 2019 201

ITR TR TR VTR ITR

Economia nacional -8,4 -9,6 -9,2 -5,1 -4,4 -4,5 -4,4 -3,9 -4,0

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -11,1 -13,4 -6,8 4,6 53 4,3 3,6 4,4 4,3

Sociedades no financieras -9,5 -11,5 -7, -1,3 0,6 0,7 0,8 1,3 1,5

Hogares e ISFLSH -1,7 -1,9 0,2 59 4,8 3,6 2,8 3,1 2,8

Instituciones financieras 0,7 1,9 1,8 1,4 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9

Administraciones Publicas 2,0 1,9 -4,2 -11,1 -11,0 -10,0 -9,1 -9,2 -9,2
PRO MEMORIA:

Brecha de financiacion de sociedades 178 15,9 118 87 05 0.9 0,9 0,9 13

no financieras (a)

FUENTE: Banco de Espafa.

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

5.2 El sector hogares

En resumen, durante el segundo trimestre de 2011 y, con mayor intensidad, en la parte
transcurrida de julio, la economia espafola se ha visto muy afectada por el rebrote de las
tensiones en los mercados europeos de deuda soberana, lo que ha derivado en una am-
pliacion de las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por los sectores resi-
dentes, que se mantienen en niveles histéricamente elevados. La persistencia de estos
registros ha llevado a las entidades a trasladar, durante los primeros meses del afio, una
parte del ascenso del coste de obtencidn de fondos a los tipos de interés que aplican en
los préstamos concedidos a empresas y familias. Esta evolucién, junto con el necesario
desapalancamiento de estos agentes, esta contribuyendo a situar las tasas de avance de
sSus pasivos en registros negativos.

Entre marzo y mayo, el coste de financiacion de las nuevas operaciones de crédito a
los hogares aumenté (31 pb en los préstamos para la adquisicion de viviendas y 9 pb
en los destinados a consumo y otros fines), en linea con la evolucién de los tipos de mer-
cado de referencia en este periodo (véase grafico 23). Asimismo, de acuerdo con la EPB
de julio, las entidades endurecieron ligeramente los criterios de concesién de préstamos
destinados a la compra de inmuebles, y mantuvieron los aplicados en los de consumo y
otros fines. De acuerdo con esta encuesta, la solicitud de financiacién por parte de los
hogares disminuyé en ambos casos, aunque de forma mas acusada en el primero. El
descenso en la peticiéon de fondos para compra de inmuebles, aunque menor que en los
tres primeros meses de 2011, contrasta con la estabilidad que preveian las entidades. De
cara al trimestre en curso, las entidades anticipan un mantenimiento de las condiciones
de oferta en este segmento y una nueva reduccion de la demanda, que seria, no obstan-
te, mas moderada que la del primer semestre del afio.

En este contexto, la deuda de los hogares volvié a descender. Su tasa de avance se
situé en mayo en el -1,1 %, en términos interanuales, lo que supone una caida algo
mas intensa que la registrada en marzo (cuando la tasa se situd en el —-0,5 %). Esta
evolucién fue resultado tanto de una contraccién mas acusada que en el primer tri-
mestre del crédito al consumo y otros fines (-3,8 %, frente al —1,8 %) como del ligero
descenso de los préstamos para adquisicion de vivienda (su tasa de avance se situé
en el -0,3 %, frente al -0,1 % de dos meses antes). Las tasas intertrimestrales deses-
tacionalizadas apuntan a retrocesos algo mas acusados.
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ANALISIS DE LA SENSIBILIDAD DE LA CARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES A AUMENTOS

EN LOS TIPOS DE INTERES

Desde mediados de 2010, cuando se encontraban en niveles mini-
mos histéricos, los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en los préstamos concedidos a las familias han presentado
una senda ascendente, registrando, hasta mayo de 2011, un au-
mento de 1,2 pp. Aunque este incremento no se ha reflejado toda-
via en la carga financiera agregada del sector, dado el retraso con
el que los pagos por intereses recogen los cambios en el coste de
las nuevas operaciones y en las rentabilidades interbancarias a las
que estan vinculados, es previsible que empiece a hacerlo en los
proximos meses. En este contexto, tiene interés evaluar la sensibi-
lidad de la carga financiera de las familias a aumentos en los tipos
de interés. La Encuesta Financiera de las Familias (EFF) permite
realizar este andlisis, distinguiendo entre distintos tipos de hogares.

Para estimar el impacto que en la actualidad podria tener una
subida en los costes de financiacién sobre la ratio de la carga
financiera' de las familias, se realiza, en primer lugar, una esti-
macion de los valores que esta tomaria en marzo de 2011 para

1 DISTRIBUCION DE LA RATIO DE CARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES (a) (b)
%
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FUENTE: EFF (2008).

RECUADRO 5

los hogares encuestados que en la ultima edicion de la EFF
(esto es, en el primer trimestre de 2009) tenian créditos pen-
dientes. Con este fin, se asume que los ingresos de todas las
familias endeudadas presentaron, entre el primer trimestre de
2009 y el mismo periodo de 2011, la misma evolucién que la
renta bruta agregada por hogar (esto es, se proyecta un des-
censo del 2,9 %). Se supone, asimismo, una disminucion en los
costes de financiacién de 2,8 pp en el caso de los préstamos
contratados a tipo de interés variable, en linea con la evolucién
que se observo para el EURIBOR a un afo en este periodo, re-
ferencia habitual de los préstamos bancarios del sector?. Para

1. Laratio de carga financiera se define como el cociente entre los pagos
asociados a las deudas contraidas (amortizacion del capital e intereses)
y la renta bruta disponible.

2. En concreto, se calcula la diferencia entre el valor que, en promedio,
presenté el EURIBOR a un afio entre abril de 2008 y marzo de 2009 y
entre abril de 2010 y marzo de 2011.

2 RATIO DECARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES (mediana) (a) (b)
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4 PORCENTAJE DE HOGARES CON CARGA FINANCIERA SUPERIOR AL 40%
DE SUS INGRESOS BRUTOS (a) (b)

60

50

30
20

O 1 1 1 1 1
0-20 20-40 40-60 60-80 80-90 90-100

Percentiles de ingresos brutos

m—— ESTIMADO (c) +100 pb +200ph 1300 pb

a Laratio de carga financiera se define como el cociente entre los pagos asociados a las deudas contraidas (amortizacion e intereses) y la renta bruta disponible.

b Calculado para los hogares que tienen deudas pendientes. Se presentan distintos escenarios de tipos de interés, incrementando los tipos estimados para marzo
de 2011, cuando son variables, en 100, 200 y 300 puntos bésicos.

¢ Recoge la situacion que se estimaria para el primer trimestre de 2009, bajo los supuestos explicados en el texto, a partir de la informacion contenida en la EFF (2008).
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ANALISIS DE LA SENSIBILIDAD DE LA CARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES A AUMENTOS

EN LOS TIPOS DE INTERES (cont.)

calcular el impacto que este descenso tendria sobre los pagos
asociados a la deuda viva, se utiliza la informacién de la EFF
acerca de las caracteristicas individuales de los préstamos
concedidos, como el volumen de endeudamiento, el plazo resi-
dual, el coste de financiacién y la naturaleza del contrato de
crédito (a tipo fijo o variable).

Tomando como punto de partida la situacién estimada para
marzo de 2011, se simula cudl seria el impacto sobre la ratio de
carga financiera de las familias endeudadas de aumentos en el
coste de financiacion fijados, arbitrariamente, en 100 pb, 200 pb
y 300 pb. Como se observa en el grafico 1, que muestra los
percentiles 25, 50 y 75 de dicha ratio para el segmento de hoga-
res con préstamos pendientes en cada uno de estos escenarios,
dicho impacto no es homogéneo. Como cabria esperar, el as-
censo en la proporcién de las rentas regulares que absorben los
pagos asociados a las deudas contraidas es mayor en la parte
superior de la distribucién de la ratio de carga financiera, en la
que se situan, mayoritariamente, los hogares con un endeuda-
miento mas elevado.

La sensibilidad de la carga financiera de las familias a aumen-
tos en los tipos de interés varia, asimismo, en funcién del nivel
de renta, tal y como se observa en el grafico 2. El mayor impac-
to de un eventual ascenso en los tipos de interés se registraria
en el grupo de hogares con rentas intermedias, en el que sus
pagos por intereses en relacién con sus rentas se incrementa-
rian 1,5 pp, 2,5 pp y 3,5 pp ante ascensos en los costes de fi-
nanciacién de 100 pb, 200 pb y 300 pb, respectivamente. En el
extremo opuesto, los menores ascensos se observarian en la
decila de las familias con los mayores ingresos. Asimismo, se
observa que, a pesar del endeudamiento comparativamente
mas elevado de las familias con menores ingresos, el impacto
sobre su carga financiera de posibles cambios en los tipos de
interés es mas limitado que en otros grupos. Esto es debido a
que en este segmento la proporcién de hogares con contratos
en los que los tipos de interés no son revisables es la mas ele-
vada de la muestra (un 55 % de ellos tienen todos sus présta-
mos con esta caracteristica, frente al 21 % de la decila superior
de ingresos). Esto esta, relacionado a su vez, con el mayor
peso que en este grupo tiene la financiacién para consumo, en
la que suelen prevalecer este tipo de contratos.

Otro aspecto que resulta relevante analizar es el impacto que
tendrian estos ascensos hipotéticos en los costes de financia-

RECUADRO 5

cién sobre las rentas familiares una vez descontados los pagos
asociados al servicio de la deuda. Como se observa en el gréafi-
co 3, la incidencia no es tampoco homogénea, siendo en pro-
medio, mas acusada para las familias endeudadas con menores
rentas. En el extremo opuesto, la caida mas moderada se regis-
traria para las familias por encima del percentil 90. Existe, en
cualquier caso, una elevada dispersién también dentro de cada
uno de los grupos analizados. Asi, en particular, el impacto seria
nulo para algo mas de la mitad del conjunto de los hogares con
menores ingresos (aquellos para los que todas sus deudas es-
tan contraidas a un tipo de interés no revisable).

Resulta también interesante considerar el impacto de las per-
turbaciones anteriores sobre la proporciéon de hogares que su-
peran determinados umbrales. En el grafico 4, se muestra,
para varios tramos de ingresos y para los distintos escenarios
de tipos de interés, el porcentaje de familias endeudadas para
las que la carga financiera superaria en las simulaciones el
40 % de su renta bruta. Puede observarse, en primer lugar, que
dicha proporcion presenta una relacion inversa con el nivel de
ingresos, y, en segundo, que el impacto sobre esta de un as-
censo en los costes de financiacion es, en general, moderado.
Distinguiendo por segmentos de renta, los efectos serian mas acu-
sados en los hogares con rentas bajas e intermedias. En particular,
para las familias con préstamos pendientes que se encuentran en-
tre el percentil 20 y 40 de renta, el porcentaje de hogares que su-
peraria el umbral aumentaria desde el 23 % estimado para 2011
hasta el 25 %, 28 % y 30 % con los aumentos simulados de 100 pb,
200 pb y 300 pb, respectivamente, en los costes de financiacion.

En definitiva, los resultados de este recuadro sugieren que, para
el conjunto del sector, el impacto sobre la carga financiera de
las subidas simuladas en los tipos de interés seria relativamente
moderado. Sin embargo, no se distribuiria de forma homogé-
nea, sino que tenderia a ser algo mas acusado en los hogares
con rentas bajas e intermedias. En cualquier caso, estos resul-
tados hay que interpretarlos con las debidas cautelas, como
consecuencia de la necesidad de realizar distintos supuestos
para poder llevar a cabo las simulaciones. En particular, la evolucion
de los ingresos de las familias entre el primer trimestre de 2009 y el
primer trimestre de 2011 y de sus costes de financiaciéon en ese
mismo periodo se ha supuesto, por simplicidad, homogénea entre
todas ellas. En la medida en que la trayectoria de estas variables
haya diferido entre distintos segmentos del sector, los resultados
podrian ser diferentes de los obtenidos con este ejercicio.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 9
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB
2007 2008 2009 2010 2o
TR IVTR ITR
HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos) 7,2 2,5 4,7 4,2 4,4 3,5
Medios de pago -1,1 -0,4 4,2 0,6 -0,1 0,0
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 7,5 6,8 -1,2 2,1 3,5 3,4
Acciones y otras participaciones (b) 0,6 -0,3 1,2 1,0 0,6 0,2
Fondos de inversion -11 -3,4 0,0 -1,2 -1,7 -1,5
Reservas técnicas de seguros 0,9 0,2 0,9 0,6 0,8 0,8
De las cuales:

De vida 0,2 -0,2 0,6 0,2 0,3 0,4

De jubilacion 0,4 0,3 0,3 0,4 0,5 0,4
Resto 0,3 -0,4 -0,4 1,0 1,4 0,6

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

Créditos para adquisicion de vivienda (c) 71 2,7 0,1 0,5 0,5 -0,1

Créditos para consumo y otros fines (c) 2,1 0,8 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4
Resto -0,3 -1.1 -0,7 1,3 1,3 1,2

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Operaciones financieras (activos) 13,4 1,6 -8,3 5,1 7,4 6,4
Medios de pago -0,4 -1,1 -0,3 0,2 -0,1 0,4
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 2,0 2,3 -0,6 0,0 1,5 2,3
Acciones y otras participaciones 8,1 2,8 -0,4 2,0 2,7 2,6
De las cuales:

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

Operaciones financieras (pasivos) 24,9 8,7 -7,0 4,3 6,0 4,9
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 13,8 55 -3,0 -1,3 -0,9 -1,4
Préstamos exteriores 2,8 3,0 -0,1 -0,6 0,7 0,8
Valores de renta fija (d) 0,5 0,3 1,3 1,3 0,7 0,6
Acciones y otras participaciones 53 2,3 1,6 1,6 1,8 2,6
Crédito comercial e interempresas 3,3 -3,3 -7,0 2,4 3,3 1,1
Resto -0,8 0,9 0,0 0,9 0,5 1,3

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e) 15,5 6,6 -0,8 0,2 0,6 0,0
Hogares e ISFLSH 12,5 4,4 -0,3 0,1 0,2 -0,5
Sociedades no financieras 17,7 8,2 -1,2 0,2 0,9 0,3

FUENTE: Banco de Espana.

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

®© Q0 0To

por fondos de titulizacion.

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

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion intermediada

Como resultado de la contraccién de los pasivos de las familias y de la estabilidad de sus

ingresos, durante el primer trimestre del ano, la ratio de endeudamiento sobre la RBD des-

cendio por debajo del 125 % (véase grafico 24). Asimismo, debido a los menores pagos por

intereses, que recogen con retraso la evolucidon de las operaciones nuevas y de las renta-

bilidades interbancarias, la carga financiera siguié bajando, aproximandose al 15% de la

RBD. Es previsible que, en los proximos meses, esta ratio comience a reflejar la senda

ascendente que han registrado los tipos de mercado utilizados habitualmente como refe-

rencia en la financiacién de las familias, aunque con una intensidad heterogénea dentro del

sector (véase recuadro 5). La progresiva desaparicion de este elemento amortiguador de
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5.3 El sector
de sociedades
no financieras

los efectos de la caida de las rentas durante la crisis eleva el grado de presion financiera
soportado por los hogares mas endeudados. Asimismo, la tasa de ahorro bruto y la capa-
cidad de ahorro de los hogares una vez descontadas las obligaciones relacionadas con la
amortizacion de la deuda mantuvieron el perfil descendente de trimestres anteriores. Tam-
bién disminuyé la capacidad de financiacion del sector, que se situd en el 2,8 % del PIB,
0,3 pp por debajo del registro de 2010, y su riqueza neta. El descenso en esta ultima resul-
t6 de un avance moderado del valor del componente financiero y de una nueva reduccion
del inmobiliario, que registrd un retroceso mas intenso que en periodos anteriores.

Por lo que se refiere a las decisiones de cartera, la inversion en activos financieros de las
familias se contrajo 0,9 pp con respecto a los tres meses anteriores, hasta el 3,5 % del PIB
acumulado en doce meses (véase cuadro 9). Por instrumentos, se observo una preferen-
cia por los de menor riesgo. Asi, los depésitos a plazo continuaron siendo el destino ma-
yoritario de estos flujos y, en menor medida, las reservas técnicas de seguros, mientras el
ahorro materializado en acciones volviéo a descender asi como también la inversion en
fondos de inversion, que volvié a ser negativa, lo que refleja el desplazamiento hacia de-
positos a plazo en un contexto de elevacion de su rentabilidad. Por ultimo, el saldo de los
medios de pago (efectivo, depdsitos a la vista y de ahorro) permanecio inalterado.

Asimismo, durante el primer trimestre la ratio de morosidad de los hogares se mantuvo en
el 3,2 %, como resultado de la estabilidad observada tanto en el segmento del crédito
para la compra de vivienda como en el de consumo y otros fines.

Los costes de financiacion de las sociedades aumentaron entre marzo y mayo. En los prés-
tamos bancarios, el ascenso fue mas acusado para los de importe inferior al millén de euros
que para los de una cuantia superior a esta cantidad (19 pb y 7 pb, respectivamente). En el
caso de la renta fija, se observd un comportamiento diferenciado por plazos. Asi, en el caso
de las emisiones a menos de un ano, los tipos de interés de mercado subieron 8 pb en el
caso de las emisiones a menos de un aifo, mientras que para las de un horizonte mas amplio
descendio 12 pb (véase grafico 23). Asimismo, las caidas de las cotizaciones bursatiles re-
sultaron en un mayor coste de captacién de recursos propios. De acuerdo con la EPB de
julio, los criterios de concesion de créditos a este sector se mantuvieron estables durante el
segundo trimestre. Asimismo, las entidades reportan un aumento de los margenes aplica-
dos, fundamentalmente en las operaciones de mayor riesgo. Por el lado de la demanda, la
encuesta recoge una ligera recuperacion de la solicitud de fondos.

En este contexto, la tasa de crecimiento de la financiacion de las sociedades disminuyd hasta
situarse en cifras ligeramente negativas (-0,3 % en mayo, frente al 0,3 % de marzo). Se obser-
van, no obstante, diferencias importantes por instrumentos. Asi, en los créditos procedentes de
las entidades residentes se intensificé el ritmo de contraccion, que alcanzo el 2,2 %, en térmi-
nos interanuales (frente al retroceso del 1,6 % del primer trimestre). Para los valores de renta fija
se observé un mayor dinamismo, que fue, no obstante, algo mas moderado que en el primer
trimestre (crecieron un 5,5%, 4,5 pp menos que en marzo). Las tasas intertrimestrales anuali-
zadas y corregidas de efectos estacionales muestran ritmos de avance mas reducidos.

La informacion mas reciente de la distribucion del crédito por finalidades productivas, re-
ferida al primer trimestre de 2011, refleja que la desaceleraciéon de esta fuente de financia-
cion fue generalizada por ramas de actividad. El retroceso de la financiacion bancaria fue
especialmente acusado en la construccion (-13,3 %), y mas moderado para los servicios
inmobiliarios y la industria (-3,2 % y —2,4 %), respectivamente. El resto de servicios no fi-
nancieros es el unico segmento con ritmo de avance positivo (del 1,2 %).
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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
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a Patrimonio neto aproximado por la valoracién a precios de mercado de las acciones y otras participaciones emitidas por las sociedades no financieras.

De acuerdo con la informacién de las Cuentas Financieras, el saldo acreedor de las ope-
raciones financieras netas del sector empresarial aumentd ligeramente en el primer tri-
mestre de 2011, al pasar del 1,3% al 1,5% del PIB, en términos acumulados de doce
meses. Sin embargo, la brecha de financiacion, indicador que aproxima los recursos ne-
cesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las empresas y la formacién
bruta de capital ampliada con la inversién en el exterior de caracter permanente, presentd
nuevamente un saldo negativo, superior, en valor absoluto, al registrado en trimestres
anteriores (-1,3 %, frente al —-0,9 % de 2010), como resultado del aumento de la inversion
intragrupo y en renta variable en el extranjero.

El estancamiento de los pasivos de las sociedades, unido al ascenso moderado de sus
rentas, habria permitido que su ratio de endeudamiento descendiese nuevamente durante
el segundo trimestre de 2011 (véase grafico 25). Como resultado de esta disminucién y del
ascenso del coste de los fondos durante los Ultimos meses, la ratio de carga financiera por
intereses se mantuvo estable. La mejora de las rentas empresariales vino acompafada de
un aumento de los recursos propios, por lo que la rentabilidad del sector se mantuvo en
niveles en torno a los de 2010.

Para la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimestral
(CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafio, se observa, con
los datos disponibles para el primer trimestre de 2011, un crecimiento del resultado
ordinario neto durante este periodo algo inferior al registrado un afio antes en los mis-
mos meses (8,4 %, frente a 9,7 %). Este avance de los beneficios ordinarios llevé a que
la ratio de rentabilidad del activo neto se situase en el 4,5 %, valor idéntico al alcanzado
en marzo de 2010. Junto con este avance de las rentas, se produjo un incremento en
los pasivos de estas empresas, pero menos acusado que el de los excedentes, de for-
ma que la ratio de endeudamiento disminuyé. Esta evolucion, unida a los mayores tipos
de interés soportados, resulté en una ligera elevacion de la carga financiera. Como
efecto conjunto de estos desarrollos, los indicadores sintéticos de presion financiera
sobre la inversion y el empleo disminuyeron. Por su parte, en el segundo trimestre, los
analistas han mantenido sus expectativas con respecto a la mejora de los beneficios a
largo plazo del sector, y han revisado ligeramente a la baja las referidas al corto plazo
(véase grafico 26).
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a) CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

5.4 Las Administraciones
Publicas

5.5 La posicion
financiera frente
al exterior

La ratio de morosidad de las sociedades no financieras aumentd nuevamente en el primer
trimestre de 2011, alcanzando el 8,7 %, 0,6 pp mas que tres meses antes. El ascenso ha
sido superior en el segmento de empresas dedicadas a la construccion y los servicios
inmobiliarios, cuya ratio pasé del 13,5% al 14,7 %, mientras que en el resto de ramas el
aumento fue muy modesto (pasé del 3,9 % al 4 %).

Segun las Cuentas Financieras, las necesidades de financiacion de las AAPP se mantuvieron
en el primer trimestre de 2011 en el 9,2% del PIB, en términos acumulados anuales (véase
cuadro 8). El grueso de los recursos se obtuvieron, nuevamente, mediante la emision de valo-
res de renta fija a largo plazo, canal por el que se captaron fondos equivalentes al 9,2 % del PIB,
2,3 pp mas que en 2010 (véase grafico 27). En contraposicion, el volumen canalizado a través
de titulos con vencimiento a corto plazo volvié a disminuir, prolongando asi el perfil descenden-
te iniciado a finales de 2009, y se situd en el 0,3 % del PIB. Por su parte, los fondos obtenidos
mediante créditos alcazaron nuevamente el 1% del PIB. Por el lado del activo, aumento lige-
ramente la adquisicion neta de valores, que alcanzoé el 1,9 % del PIB. El grueso de este impor-
te recoge la inversion en titulos emitidos por el propio sector. Finalmente, se produjo una
desinversion en depdsitos del 1,1 % del PIB, en terminos acumulados de cuatro trimestres.

La ratio de endeudamiento de las AAPP crecié hasta alcanzar el 63,6 % del PIB en marzo de
2011, 3,5 pp mas que al cierre de 2010, como resultado tanto del elevado déficit del sector
como del débil crecimiento del PIB. En linea con esta evolucion, la carga financiera asociada
también aumento, si bien lo hizo de forma moderada (0,1 pp, hasta el 2,1 % del PIB).

En los primeros tres meses de 2011, se interrumpid la tendencia a la baja que en los dos
trimestres precedentes se habia registrado en las necesidades de financiacién de la na-
cion. Estas se situaron en marzo en el 4% del PIB, en términos acumulados de cuatro
trimestres, frente al 3,9 % de 2010 (véase cuadro 8).

La mejora en la situacion de los mercados en los primeros meses del afio permitié que
creciera la captacion de recursos del exterior, que en marzo alcanzé el 3% del PIB, en
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2010 2011
2007 2008 2009

TR IVTR ITR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -9,6 -9,2 -5,1 -4,4 -39 -4,0
Operaciones financieras (activos) 141 0,7 -0,4 -2,9 -3,1 -1,0
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 1,4 -1.3 -3,2 2,3 -1,4 0,6

De los cuales:

Interbancario Entidades de crédito (a) 4,2 -0,5 -1,7 -1,8 -1,3 0,5
Valores distintos de acciones 1,6 1,3 0,0 -5,7 -6,9 -7,
De los cuales:

Entidades de crédito 1,8 1,5 1,2 -2,8 -3,0 -2,4

Inversores institucionales 0,0 -1,3 -0,5 -2,4 -3,3 -3,6
Acciones y otras participaciones 8,8 1,7 1,6 2,7 2,4 3,0
De las cuales:

Sociedades no financieras 6,6 3,0 0,1 2,0 2,4 2,6

Inversores institucionales -11 -1,6 0,3 1,0 0,8 0,5
Préstamos 1,2 0,8 0,2 0,0 0,3 0,5

Operaciones financieras (pasivos) 23,7 9,9 4,6 1,6 0,7 3,0
Depdsitos 6,7 8,0 -0,5 -0,2 -0,5 -1,7
De los cuales:

Interbancario Entidades de crédito (a) 6,7 6,2 0,7 -2,9 -7,3 -7,7

Cesiones temporales Entidades de crédito (b) 0,1 0,2 0,1 1,8 5,7 5,7

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

Administraciones Publicas -1,3 1,1 5,3 3,4 2,0 2,8

Entidades de crédito 3,6 -1,9 11 -0,6 -1,1 -0,6

Otras instituciones financieras no monetarias 58 -1,9 -2,5 -2,2 -2,4 -1,8
Acciones y otras participaciones 4,6 3,2 1,0 0,8 0,9 2,4
De las cuales:

Sociedades no financieras 4,7 2,4 0,3 1,0 1,3 2,5
Préstamos 3,1 2,9 0,3 -0,2 1,2 11
Otros neto (c) 0,2 0,2 -1,1 -2,0 -1,8 -1,6

PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafa en el exterior 9,5 4,7 0,7 1,2 1,5 2,9
Inversion directa del exterior en Espaia 4,5 4,8 0,6 0,5 1,7 21

FUENTE: Banco de Espana.

a Excluidas operaciones temporales.
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.

términos acumulados de doce meses, muy por encima del 0,7 % de finales de 2010 (véase
cuadro 10). Por instrumentos, fueron especialmente elevadas las entradas de capital mate-
rializadas a través de valores emitidos por las AAPP (2,8 % del PIB en términos anuales,
0,8 pp mas que en 2010), y a través de acciones (2,4 % del PIB, frente al 0,9 % del PIB del
trimestre previo). En cambio, disminuyd la posicion interbancaria deudora del Banco de
Espana frente al resto del mundo. También descendieron los fondos obtenidos por las en-
tidades de crédito en el mercado interbancario (excluidas las operaciones temporales),
que, en términos netos, registraron un flujo negativo equivalente al 8,1 % del PIB, 2,1 pp
menos que en diciembre. Por su parte, la inversiéon directa del exterior en Espafia se elevé
0,4 pp, hasta el 2,1 % del PIB, en términos anuales.
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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

% de PIB % de PIB

06 07 08 09 ITR IITR WITR IVTR ITR 06 07 08 09 ITR NIITR MTR VTR ITR
2010 2011 2010 2011
" ADMINISTRACIONES PUBLICAS " SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO s ADMINISTRACIONES PUBLICAS s SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
ENTIDADES DE CREDITO s BANCO DE ESPANA BANCO DE ESPANA s INSTITUCIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)
s [NVERSORES INSTITUCIONALES (¢) s RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS s ECONOMIA NACIONAL

s ECONOMIA NACIONAL

FUENTE: Banco de Espafa.

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.

No obstante, en términos acumulados de cuatro trimestres, los fondos captados median-
te los pasivos no fueron suficientes para cubrir las necesidades de financiacion de la na-
cioén, por lo que el resto de recursos se obtuvieron mediante la reduccion de la cartera de
activos exteriores en poder de los sectores residentes, por un importe equivalente al 1 %
del PIB. La contraccion de la inversion en activos exteriores se concentré en los valores
distintos de acciones, que descendieron un 7,1 % del PIB, frente al retroceso del 6,9 % de
2010. Esta evolucién negativa ha sido parcialmente compensada por el incremento de los
préstamos, asi como, sobre todo, por las adquisiciones netas de acciones (3 % del PIB).
En linea con esta evolucion, la inversion directa de Espafa en el exterior aumentd hasta el
2,9 % del PIB (1,4 pp mas que en diciembre).

Como consecuencia de la evolucién de los flujos financieros con el resto del mundo y de
las variaciones en el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de los pasivos netos
acumulados por la economia espafola aumenté hasta el 87 % del PIB, 2 pp mas que en
2010 (véase grafico 28). El desglose por sectores muestra que las instituciones financieras
(excluido el Banco de Espana) son las que presentan un saldo deudor mas elevado frente
al exterior (50 % del PIB), aunque lo redujeron en 0.8 pp en los ultimos tres meses. Por el
contrario, las AAPP —y en mayor medida el sector privado no financiero— aumentaron su
endeudamiento neto. En el caso de este ultimo sector, el ascenso, de 3,2 pp, resultd, en
gran medida, de las variaciones en el tipo de cambio y de los precios de los activos. Por
ultimo, la posicién acreedora frente al exterior del Banco de Espafia aumenté 1,2 pp del PIB.

4.8.2011.
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