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1 Rasgos basicos

Durante el segundo trimestre de 2009 la actividad econdmica siguio retrocediendo, aunque a
un ritmo menos intenso que en el primero, cuando se alcanzo la fase mas aguda de la con-
traccion. El PIB registrd una disminucion intertrimestral del 1,1% (frente a una tasa del —1,6%
observada en los tres primeros meses del ano), mientras que se redujo un 4,2% en tasa inter-
anual. El descenso del producto se debid a la caida de la demanda nacional (del 6,9%, en tasa
interanual), en tanto que la demanda exterior neta tuvo una contribucion positiva de 3,1 pun-
tos porcentuales (pp) del PIB.

Los indicadores referidos al tercer trimestre confirman la tendencia a la ralentizacion del ritmo
de contraccion de la actividad, en un entorno en el que prosiguio la normalizacion de los mer-
cados financieros y en el que las condiciones macroecondémicas globales dieron signos de
estabilizacion. Las estimaciones realizadas a partir de la informacién disponible, todavia incom-
pleta, apuntan a un descenso intertrimestral del PIB del 0,4%, el menos pronunciado desde
que se inici6 el episodio recesivo, si bien esta evolucion mas favorable esta ligada en parte a
medidas publicas con efectos transitorios. En términos de su tasa interanual, el PIB se contra-
jo un 4,1% en el periodo julio-septiembre (una décima menos que en el trimestre anterior),
como resultado de un menor retroceso de la demanda nacional (hasta el 6,5%) y de una apor-
tacion positiva de la demanda exterior neta (de 2,7 pp). La suavizacion del perfil de caida inter-
trimestral se extendio a los principales componentes del gasto interno, aunque fue mas acusada
en el consumo de los hogares, sobre el que incidieron las ayudas directas a la adquisicion
de automoviles, y en la inversion publica, que reflejé el avance en la ejecucion de los proyectos del
Fondo de Inversion Local. En sintonia con estos desarrollos, la disminucion del valor afiadido
bruto de las principales ramas productivas fue inferior a la de los trimestres precedentes y
el mercado de trabajo ralentizé su ritmo de deterioro. La informacion de la EPA correspondien-
te al perfodo julio-septiembre, muestra un descenso interanual de la ocupacion del —7,3%,
mientras que la tasa de paro se estabilizd en el 17,9% de la poblacion activa. Finaimente, la
tasa de variacion del IPC registrd una reduccion adicional en el periodo comprendido entre
julio y septiembre, hasta situarse en el —1%, como consecuencia, en buena medida, de la in-
tensa correccion que esta registrando la inflacion subyacente, tal y como refleja el IPSEBENE,
que al final del trimestre se situd en el 0,1%, la tasa mas reducida de la serie histérica.

En el panorama econdmico internacional continud la mejoria en los mercados financieros
iniciada en marzo y aparecieron signos de reactivacion econémica en numerosas economias,
tras un segundo trimestre en el que el descenso en la actividad se habia moderado notable-
mente, como consecuencia de las politicas de estimulo de la demanda agregada y de apoyo
al sistema financiero. En estas circunstancias, el PIB de los paises desarrollados podria regis-
trar tasas de crecimiento intertrimestral positivas en el tercer trimestre, asi como, de modo
mas intenso, el de las economias emergentes, lideradas por los desarrollos en Asia, y en par-
ticular por China e India. Por su parte, la inflacion mundial siguié reduciéndose, con lo que las
tasas de variacion de los precios de consumo volvieron a ser negativas en un buen nimero de
paises. En los mercados cambiarios, el délar se deprecid con respecto a las principales divi-
sas Y, en los de materias primas, los precios del petrdleo repuntaron en las Ultimas semanas
de octubre, hasta situarse en torno a 77 ddlares por barril de tipo Brent, y el oro alcanzd un
maximo con el délar.

La mejoria de la situacién econdmica y financiera en los Ultimos trimestres ha determinado una
revision al alza de las perspectivas de crecimiento en 2009 y en 2010, afio para el que el FMI
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prevé un aumento del producto mundial proximo al 3% (frente a un descenso del 1,1% esti-
mado para este ano). No obstante, la incertidumbre sobre la secuencia y la intensidad de la
recuperacion continda siendo elevada, debido principalmente a las dudas que prevalecen so-
bre la capacidad de crecimiento de las principales economias cuando los estimulos fiscales y
monetarios se vayan replegando. La continuacion de los ajustes en los mercados de trabajo,
el deterioro de las finanzas publicas y la tendencia al desapalancamiento del sector bancario
son elementos que pueden comprometer la senda de recuperacion. Al mismo tiempo, existe
una preocupacion creciente por los efectos a largo plazo del ingente apoyo publico, que ha
centrado la atencion en la necesidad de disefiar de manera adecuada las posibles estrategias
de salida. En este sentido, mientras que las prioridades a corto plazo continéan siendo —taly
como ha refrendado la reciente cumbre del G 20 en Pittsburgh— el restablecimiento del correc-
to funcionamiento de los mercados financieros y el mantenimiento de politicas de estimulo de
la demanda agregada, es necesario al mismo tiempo identificar el momento apropiado para la
retirada de las medidas extraordinarias adoptadas y disefar la manera de hacerlo sin socavar
logros conseguidos.

En el periodo analizado, la orientacion de las politicas monetarias y fiscales continud siendo
muy expansiva. En el ambito de las finanzas publicas, la combinacion de las medidas discre-
cionales de estimulo a la demanda agregada junto con la accion de los estabilizadores auto-
maticos ha provocado un fuerte incremento de los déficits publicos, cuya financiacion ha re-
querido la emision de importantes volumenes de deuda publica. Segun las previsiones del
FMI, el déficit publico en el conjunto de las principales economias desarrolladas podria situar-
se en el 10% del PIB en 2009.

En cuanto a la politica monetaria, los bancos centrales mantuvieron los tipos de intervencion
en los niveles minimos historicos alcanzados en trimestres precedentes y continuaron sumi-
nistrando una oferta ilimitada de liquidez. En Estados Unidos, el tipo de interés oficial perma-
necio en el rango del 0% al 0,25%, al tiempo que se producia un cierto repliegue de algunas
de las facilidades de liquidez y financiacion, acomodandose a una menor demanda por parte de
las entidades financieras, aunque el uso de otras siguié intensificandose. El Banco de Ingla-
terra, por su parte, no modificé los tipos oficiales, que continuaron en el 0,5%, mientras que
amplié su programa de compra de activos en agosto, hasta 175 mm de libras.
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El area del euro ha participado de estas tendencias generales. Asi, los indicadores disponibles
apuntan a que el crecimiento podria retomar tasas positivas en el tercer trimestre, impulsado
por la mejoria del comercio internacional y las politicas de estimulo de la demanda agregada
y de apoyo al sistema financiero que han ayudado a estabilizar los mercados. Las previsiones
mas recientes de los organismos internacionales e instituciones privadas han revisado al alza
también el avance de la actividad en la UEM en 2009 y 2010, aunque siguen anticipando que
la previsible recuperacion sera muy gradual y no exenta de dificultades. La inflacion, que con-
tinud estando muy condicionada por la evolucion del precio del petrdleo, se mantuvo en valo-
res negativos a lo largo del tercer trimestre (-0,3% en septiembre), si bien el agotamiento en
los préximos meses de los efectos base asociados a incrementos pasados de los precios de
las materias primas hara que, previsiblemente, se retomen tasas de inflacion moderadamente
positivas hacia finales de afo. Mas a medio plazo, el elevado grado de holgura que registra la
capacidad productiva hace muy improbable que puedan surgir presiones inflacionistas.

En el ambito de las politicas econdmicas, las cifras mas recientes notificadas por los Estados
miembros en el marco del Procedimiento de Déficit Excesivo indican que el déficit de las
AAPP se situaria en el 6,1% del PIB en 2009, frente al 1,9% del afio anterior. Por su parte, el
Consejo del BCE, en sus reuniones de agosto, septiembre y octubre, decidid mantener los ti-
pos de interés oficiales en el 1% para las operaciones principales de financiacion y en el
0,25% vy el 1,75% para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente. Esta deci-
sion se tomd en un contexto de signos crecientes de estabilizacion econdémica, perspectivas
de que en los préximos meses la tasa de inflacion vuelva a situarse en niveles moderadamen-
te positivos y de anclaje de las expectativas de inflacion en el medio y largo plazo en niveles
compatibles con el objetivo de politica monetaria. Ademas, el BCE continud proporcionando
un volumen amplio de liquidez, a través de los distintos instrumentos disponibles, incluyendo
la segunda subasta de financiacion a un ano, que realizd a un tipo fijo del 1% a finales de sep-
tiembre. Por otro lado, el Eurosistema iniciod el programa de compras de bonos garantizados y
cédulas hipotecarias emitidos en la zona del euro, que esta teniendo un impacto muy positivo
en el funcionamiento de los mercados.

Como resultado de todas estas medidas, en el tercer trimestre y en los dias transcurridos de
octubre los indicadores de tension financiera, tanto en el ambito global como en el area del
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euro, prolongaron el tono de mejoria iniciada el pasado mes de marzo. En los mercados interban-
carios, los tipos de interés siguieron descendiendo, al tiempo que se reducia nuevamente el
diferencial entre los tipos negociados y los correspondientes a las operaciones bancarias con
garantias. También se recortaron las primas de riesgo en los mercados de derivados crediti-
cios y las cotizaciones bursatiles experimentaron notables ascensos, a la vez que redujeron su
volatilidad. Finalmente, en los mercados de deuda publica se observaron recortes en las ren-
tabilidades a largo plazo, a pesar de la mejoria de las perspectivas econdmicas y del aumento
de las emisiones.

Por tanto, el entorno exterior de la economia espafiola ha comenzado a dar signos de mejoria
y las condiciones de financiacion prosiguen su trayectoria de normalizacion. En Espafia, los
costes de financiacion bancaria de los hogares y de las sociedades continuaron, por lo gene-
ral, reduciéndose, aunque permanecen en niveles superiores a los que existian antes de que
se iniciara el ultimo ciclo de tipos de interés, sobre todo en las operaciones de mayor riesgo.
Esta evolucion refleja una politica de concesion de crédito mas cauta por parte de las entida-
des, en respuesta al deterioro de las perspectivas macroeconémicas y al incremento de la
morosidad, lo que también se plasma en el resto de condiciones de concesion de financia-
cidn, que se habrian vuelto a endurecer, aunque a un ritmo mas moderado que en los trimes-
tres anteriores. En cuanto a los mercados bursatiles, las cotizaciones prolongaron la trayectoria
ascendente iniciada en el mes de marzo, impulsando una recuperacion de este componente
de la riqueza financiera (el IBEX acumulé una revalorizacion durante la parte transcurrida de
2009 del 28%). En cambio, el precio de los inmuebles continud su trayectoria de caida,
del 0,9% entre julio y septiembre (del 8% en términos de la tasa interanual), aunque de forma
menos pronunciada que en los tres meses anteriores.

Con este trasfondo, el retroceso del gasto de los hogares se atenud en el tercer trimestre,
debido a la ralentizacion del perfil de caida del consumo, como consecuencia, sobre todo, del
impulso proporcionado por el plan de las ayudas directas a la adquisicion de automdviles
(Plan 2000E). En cambio, la inversion residencial prolongd el tono de acusada debilidad, esti-
mandose un retroceso interanual del 27%, ligeramente mas negativo que en el periodo com-
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prendido entre abril y junio. Sin embargo, las bajadas de tipos de interés y de los precios de
la vivienda han situado los indicadores de accesibilidad en niveles mas moderados, lo que
ayudara a estimular la adquisicion de viviendas.

En cuanto al consumo de los hogares, se estima un descenso interanual del 4,9%, tasa que
es ocho décimas inferior a la del trimestre precedente, pero que resulta indicativa de la consi-
derable atonia que muestra este componente de la demanda nacional. En efecto, a pesar de
los impulsos expansivos que estan generando las voluminosas transferencias de renta realiza-
das por las AAPP, la disminucion en los intereses pagados y la caida de la tasa de inflacion
sobre la renta disponible, persisten factores muy potentes que inhiben las decisiones de gas-
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to de los hogares. En concreto, hay que mencionar el efecto directo de la fuerte destruccion
de empleo sobre las rentas salariales de las familias, a o que habria que sumar los efectos
riqueza negativos asociados a la reduccion de los precios de los activos inmobiliarios. En todo
caso, el ajuste del consumo esta siendo superior al que explicarian estos determinantes prin-
cipales (renta disponible y riqueza) y la tasa de ahorro de los hogares esta intensificando su
trayectoria ascendente, hasta situarse, en datos acumulados de cuatro trimestres, en el 17,5%
de su renta disponible, lo que marca un maximo histdrico y es 7 pp mayor que la tasa minima
que alcanzé en el primer trimestre de 2008. Este comportamiento refleja la reaccion de las
familias ante la incertidumbre de la actual coyuntura y, de forma muy particular, frente al aumento
del desempleo, lo que incentiva el ahorro por motivo precaucion. No obstante, el aumento del
ahorro constituye una base imprescindible para la recuperaciéon de una senda sostenible de
gasto y forma parte del ajuste necesario para la mejora de su posicion financiera.

En el contexto descrito, la deuda de los hogares siguié descendiendo, pero a menor ritmo que
en trimestres previos, de modo que su crecimiento interanual en agosto fue nulo. Esta trayec-
toria se observd tanto en los préstamos destinados a la adquisicion de vivienda como en los
que financian el consumo y otros fines, que mostraron tasas de variacion interanual del 0,5%
y del =1,4%, respectivamente. No obstante, la caida del crédito apenas se reflejd en la ratio de
endeudamiento de las familias, que permanecio en niveles similares a los del trimestre previo,
en todo caso, por debajo del maximo que se alcanzd a finales de 2008, si bien la carga finan-
ciera continud disminuyendo. Pese a esta relativa mejoria en la posicion financiera del sector,
el deterioro de las condiciones econémicas vy, en particular, el aumento de la tasa de paro
habrian contribuido a que aumentara la proporcién de hogares con dificultades para hacer
frente al servicio de la deuda.

La puesta en marcha de proyectos de inversion por parte de las empresas siguio retrocedien-
do, en linea con su evolucidn en los meses previos, |0 que resulta coherente con la debilidad
de la demanda —tanto de su componente nacional como del exterior—, la existencia de expec-
tativas de beneficios negativas y la incertidumbre sobre el inicio de una recuperacion sosteni-
da. Segun la informacion de las cuentas no financieras de los sectores institucionales, la caida
de la inversidon empresarial habia propiciado una reduccion de la necesidad de financiacion en
el segundo trimestre, hasta situarse en el 5,2% del PIB, en términos acumulados de cuatro
trimestres. Las condiciones de financiacion, por su parte, experimentaron una incipiente me-
joria en el periodo comprendido entre julio y septiembre, que se manifestd en la disminucion
del coste de financiacion —tanto de la bancaria como de la que se materializa a través de la
emision de valores— y en un cierto alivio en la percepcion del grado de dificultad de financia-
cion que percibe el sector empresarial, aunque las condiciones de acceso al crédito continua-
ron siendo globalmente restrictivas. Con estos determinantes, el ritmo de crecimiento del
crédito de las empresas continud reduciéndose, hasta descender en agosto un 1,1%, en
comparacion con el mismo periodo del afo anterior. No obstante, se estima que su ratio de
endeudamiento en el tercer trimestre se habria mantenido estable, pues la desaceleracion
de la financiacion ajena se habria compensado con la evolucidon desfavorable de las rentas
empresariales. Por su parte, el descenso en los costes de financiacion habria frenado la carga
financiera soportada por las empresas, aunque siguieron aumentando las ratios de morosi-
dad, principalmente en los sectores de la construccion y los servicios inmobiliarios.

Por lo que se refiere a los intercambios con el exterior, la informacidn todavia incompleta apun-
ta a que en el tercer trimestre la demanda exterior volvid a amortiguar el impacto de la con-
traccion del gasto interno sobre la actividad, como viene ocurriendo desde principios de 2008.
Se estima una aportacion positiva de la demanda exterior neta muy elevada (de 2,7 pp), pero
inferior a la del periodo abril-junio. Tanto las exportaciones de bienes y servicios como las
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compras al resto del mundo moderaron su ritmo de caida, en un contexto internacional me-
nos desfavorable, que se reflejo en el retorno a tasas de crecimiento positivas de algunos de
nuestros principales socios comerciales.

Precisamente, la contraccion de la demanda interna esta en la base de la profunda disminu-
cion que ha registrado el déficit comercial en lo que va de afo —que se cifra en un 52% en los
ocho primeros meses del gjercicio, en comparacion con igual periodo del aho anterior—, asi
como del recorte del saldo exterior, que, segun los datos de la Balanza de Pagos, disminuyd
hasta julio un 48%. Este comportamiento anticipa un descenso adicional de las necesidades
de financiacion de la nacion en el tercer trimestre, tras haberse situado el trimestre previo en
el 7% del PIB, en términos acumulados de cuatro trimestres, casi 3 pp por debajo del nivel
alcanzado un ano antes. No obstante, esta correccidon del desequilibrio exterior se basa, so-
bre todo, en el retroceso de las importaciones, por 0 que para consolidar esta trayectoria es
necesario fortalecer la base exportadora y fomentar la competitividad de las empresas espa-
nolas.

Por el lado de la oferta, el ritmo de caida del valor afiadido bruto de las principales ramas
productivas fue también inferior al observado en el segundo trimestre, tendencia en todo caso
mas visible en términos del perfil intertrimestral. Cabe destacar, en particular, la trayectoria
menos desfavorable de la actividad en el sector de la construccion, como consecuencia del
repunte de la obra civil motivada por el volumen notable de ejecucion de los proyectos ligados
al Fondo Estatal de Inversion Local. Por el contrario, la edificacion residencial se habria redu-
cido a ritmos similares a los del trimestre precedente, en un contexto en el que, ademas del
deterioro en las perspectivas de demanda y del aumento de la presidn financiera que afronta
el sector, el volumen de viviendas terminadas continua siendo elevado y el exceso de la capa-
cidad permanece en cotas altas.

La ralentizacion del ritmo de disminucion del valor afiadido bruto estuvo acompafada de un
menor retroceso del empleo, que, de acuerdo con las estimaciones realizadas, podria haber
caido un 7% en términos interanuales (frente a una tasa interanual del =7,1% en los tres meses
previos). Como en trimestres precedentes, la destruccién de puestos de trabajo fue mas pro-
nunciada en las actividades de mercado, para las que se estima un descenso interanual de la
ocupacion por encima del 9%, e incidid, como en los ultimos trimestres, muy especialmente
en los contratos temporales, con lo que la ratio de temporalidad se situd, en el tercer trimestre
de este afno, en el 25,9%. La aminoracion del ritmo de destruccién de empleo se concentrd en
la construccion, por los motivos ya mencionados, y, sin embargo, no se habrian producido
mejoras en la industria ni en los servicios de mercado, si bien en estas ramas el ritmo de des-
truccion de puestos de trabajo ha sido comparativamente inferior durante la presente fase
ciclica. El crecimiento de la productividad continud siendo intenso, en linea con el del trimestre
anterior.

Los costes laborales, por su parte, mostraron una cierta moderacion, aunque posiblemente
insuficiente a tenor de la extrema debilidad del mercado laboral y de la evolucion de los precios.
Los convenios colectivos registrados hasta septiembre incorporaron un incremento de las ta-
rifas salariales del 2,7%, casi un punto inferior al pactado en 2008, aunque ello se ha debido
principalmente a la ausencia de impacto de las clausulas de salvaguarda este afio, como con-
secuencia del comportamiento de los precios. No obstante, la informacidon procedente de
otras estadisticas laborales y la propia evolucion de la remuneracion por asalariado en la pri-
mera mitad del ejercicio muestran tasas de avance de los costes laborales mas altas, proximas
al 4%, una tasa que, aunque podria estar reflejando en parte los efectos inducidos por la des-
truccion de empleo en las actividades con salarios mas bajos, debe considerase muy elevada,
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dada la situacién por la que atraviesan la economia y, muy en particular, el mercado de trabajo.
El aumento de la remuneracion por asalariado de la economia de mercado en el tercer trimes-
tre podria haberse situado en un nivel similar al de trimestres previos, lo que supondria un re-
punte significativo de los costes laborales en términos reales. En todo caso, el incremento de
la productividad esta permitiendo una significativa contencion de los costes laborales unitarios,
que registran avances muy inferiores a los de la UEM en los ultimos trimestres.

Por su parte, la inflacidn respondié con intensidad a la debilidad de la demanda, de modo que
los precios de consumo, tras haber alcanzado en julio un minimo en su tasa de variacion inter-
anual del —1,4%, siguieron mostrando tasas negativas en agosto y septiembre, hasta regis-
trar un descenso del 1% en dicho mes. Una parte significativa de esta evolucion se debio al
fuerte retroceso de los precios de los productos energéticos, en comparacion con los altos
niveles que habian alcanzado un afo antes, pero refleja asimismo la intensa correccion de la
inflacién subyacente, que finalizé el trimestre con una crecimiento interanual de tan solo el
0,1%. Cabe destacar, en particular, la caida de los precios de los productos industriales no
energéticos, amplificado por la reduccion de los precios de los automdviles, y la brusca des-
aceleracion de los precios de los servicios, que histdricamente se habian mostrado escasa-
mente sensibles a la situacion ciclica, pero que en esta ocasion han recortado su tasa de
variacion interanual en casi 2 pp en un ano, hasta registrar un 1,8% en septiembre. La evolu-
cion de los precios en Espafa continué siendo mas moderada que en la zona del euro, de
modo que el diferencial de precios en el tercer trimestre, medido por el IAPC, siguid siendo
negativo (-0,7 pp). Seria altamente deseable preservar la tonica actual de ausencia de presio-
nes inflacionistas y aprovecharla para consolidar una cierta ventaja comparativa en la que
asentar la recuperacion. Y, para ello, seria necesario abordar las reformas pertinentes en los
mercados de bienes y servicios que ayuden a mantener la pauta de moderacién en la forma-
cion de precios cuando se recupere el gasto.

El fuerte ajuste de la actividad se esta manifestando, asimismo, en las cuentas publicas, que
continuaron su proceso de deterioro en el tercer trimestre del gjercicio, impulsado adicional-
mente por el impacto recaudatorio de las medidas expansivas adoptadas y por la caida de los
ingresos extraordinarios. El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2010,
recientemente aprobado por el Consejo de Ministros, plasma este deterioro en el déficit pre-
visto para 2009, que se situa en el 9,5% del PIB, al tiempo que proyecta situarlo en el 8,1%
en 2010. Por su parte, la ratio de deuda publica se elevaria al 62,5% del PIB en ese mismo
afio. El descenso programado del déficit, en un entorno ciclico menos adverso que el de
2009, provendria, principalmente, del aumento previsto en los ingresos por la reversion de los
efectos temporales de algunas de las medidas expansivas tomadas en estos ultimos afos, asi
como por las subidas programadas para el IRPF, el VA y la imposicion del ahorro, y, en menor
medida, por determinados ajustes en el gasto publico. Los Presupuestos Generales del Esta-
do para 2010 confirman el compromiso con la estabilidad presupuestaria, en linea con los
acuerdos europeos, pero no estan exentos de riesgos, por lo que su estricto cumplimiento
requiere un seguimiento y control riguroso de las desviaciones de ingresos y gastos que se
pudieran producir, asi como el concurso de los entes territoriales en la reduccion del déficit.
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2 Entorno exterior del area del euro

Tras los indicios de estabilizacion previos al verano, durante el tercer trimestre de 2009 se han
observado sefales generalizadas de reactivacion de la actividad, liderada por las economias
emergentes de Asia, mientras continuaba la tendencia hacia la normalizacion de los mercados
financieros. Esta normalizacion viene caracterizada por un incremento del apetito por el riesgo
de los inversores, un menor tensionamiento de las condiciones financieras y una mayor acti-
vidad en algunos segmentos del mercado, como el de renta fija privada. No obstante, el
proceso de recuperacion se prevé gradual y fragil. Por un lado, la mejora de la produccion
esta siendo impulsada en el corto plazo por la recomposicion de inventarios, que tiene un
caracter transitorio, y, por otro lado, la actividad econémica y financiera continda siendo muy
dependiente de las medidas de apoyo publico implementadas por la mayoria de los paises.
Ademas, la recuperacion econémica se encuentra condicionada por los procesos de ajuste
financiero aun en marcha en las economias desarrolladas y, en particular, por el desapalanca-
miento de hogares y empresas, la necesaria recomposicion de su riqueza y la atonia del cré-
dito, en un contexto en el que ciertos segmentos de los mercados de financiacion, como el de
titulizaciones, aun no se han recuperado.

La reactivacion de una parte de los mercados financieros permitié que las grandes entidades
financieras estadounidenses —salvo algunas excepciones— presentaran durante el tercer
trimestre unos resultados mejores de lo esperado, lo cual ha contribuido a que muchas de
ellas hayan podido reducir la participacion publica en su accionariado. Asimismo, en Estados
Unidos y en algunos otros paises se ha comenzado a reducir el recurso a algunos planes de
apoyo publico al sector financiero, como las garantias y el uso de facilidades de liquidez y fi-
nanciacion. Aun asi, la situacion dista mucho todavia de haberse normalizado.

En todo caso, los indicadores de precios de la mayor parte de los mercados financieros mos-
traron una evolucion positiva durante el trimestre. Los diferenciales de los mercados interban-
carios y de crédito mantuvieron una senda descendente, y los mercados bursatiles registraron
notables ascensos, alcanzando niveles anteriores al colapso de Lehman Brothers, en sep-
tiembre de 2008. Pese al incremento de las emisiones de deuda publica y del clima de mayor
apetito por el riesgo, los tipos de interés a largo plazo registraron descensos significativos, en
un contexto de fuerte demanda proveniente de los programas de compras de bonos de algu-
nos bancos centrales y de incertidumbre en torno al vigor de la recuperacion econdmica. En
los mercados cambiarios destacd la depreciacion del ddlar, del renminbi —que sigue fijado al
délar— vy de la libra esterlina, frente a practicamente todas las divisas. Los mercados emer-
gentes también mostraron una evolucidon muy favorable, que, en algunos segmentos, fue in-
cluso mejor que en las economias desarrolladas. Por Ultimo, en los mercados de materias
primas el petréleo se ha mantenido en el rango de precios alcanzado tras las subidas del tri-
mestre anterior, evolucion compartida por los principales metales industriales y por los alimen-
tos, mientras que el precio del oro experimentd un rapido ascenso en su cotizacion en ddlares,
pero no asi en otras monedas como el euro o el yen.

En Estados Unidos, segun la estimacion final del PIB del segundo trimestre, la economia se
contrajo un 0,2% trimestral (-0,7% en tasa anualizada), sensiblemente menos que en el tri-
mestre anterior (-1,7%). Los indicadores de mayor frecuencia del tercer trimestre continuaron
ofreciendo sehales mixtas. Por un lado, los indicadores de actividad mostraron avances posi-
tivos: los indices ISM apuntaron a una expansion de actividad y la produccién industrial au-
mentd en septiembre por tercer mes consecutivo, a la vez que el uso de la capacidad instala-
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UNA APROXIMACION AL COSTE DE LA CRISIS EN TERMINOS DE ACTIVIDAD

Aunque la caida de la actividad derivada de la crisis econémica pare-
ce haber tocado fondo y en los Ultimos meses se han revisado al alza
las previsiones de crecimiento en la mayoria de las economias, la
economia global esta atravesando la recesion mas profunda y gene-
ralizada desde mediados del siglo pasado.

El coste de la crisis en términos de pérdida de producto solo sera
posible de calibrar con cierta perspectiva temporal. No obstante,
es posible hacer una aproximacion sencilla al impacto esperado de la
crisis comparando las previsiones del PIB a medio plazo realizadas
antes del desencadenamiento de las turbulencias con las mas re-
cientes, tomando en consideracion los datos de actividad corres-
pondientes a 2008. En concreto, en el gjercicio que se presenta en
este recuadro se comparan las previsiones del World Economic Out-
look del FMI, correspondientes a los meses de abril de 2007 y sep-
tiembre de 2009. También es conveniente considerar, en la medida
en que los datos lo permitan, la trayectoria del producto ajustado por
el ciclo econdmico. Dada la intensidad de la recesion, esta variable
permite valorar mejor el impacto de la crisis sobre la capacidad de
crecimiento de la economia en el medio plazo, pudiéndose interpre-
tar, con ciertas cautelas, como una aproximacion a la prevision de

1A EVOLUCION PREVISTA DEL PIB ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS
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RECUADRO 1

crecimiento potencial futuro. El recuadro 2 presenta un analisis mas
detallado acerca del posible impacto de la crisis sobre el producto
potencial en el area del euro.

En los graficos 1y 2 se presentan, para un grupo seleccionado de
paises, las trayectorias del PIB entre los afios 2007 y 2014, tomando
el primero como ano base (2007 = 100). En el caso de las previsiones
actuales, se distingue entre la evolucion del producto y las previsio-
nes del PIB ajustado por el ciclo, para lo que se restan de aquel las
brechas de produccién estimadas por el FMI. Para las economias
emergentes no se dispone de brechas de produccion, por lo que no
es posible derivarlo. El cuadro 1 recoge algunos resultados significa-
tivos del ejercicio comparativo para las principales economias avan-
zadas.

La recesion ha abierto unas brechas de produccidon muy amplias en
todos los paises, como se observa en el grafico. La brecha maxima,
que se alcanza en la mayoria de los casos en 2009, oscila entre los
3 pp del PIB en el area del euro y los 7 pp en Japon. Sin embargo, la
crisis también ha afectado notablemente a la prevision de crecimien-
to del PIB ajustado por el ciclo, como muestra la caida de la pendien-

1B EVOLUCION PREVISTA DEL PIB ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS

—— ESTIMACIONES PRECRISIS
—— DATOS OFICIALES Y ESTIMACIONES ACTUALES
PIB AJUSTADO POR EL CICLO

2007 = 100
160

150
140
130
120
110
100

90

JAPON BRIC

07 08 09 10 11 12 13 14 07 08 09 10 11 12 13 14

2 EL COSTE DE LA CRISIS EN TERMINOS DE ACTIVIDAD ENTRE 2007 Y 2014.
TOTAL Y CONTRIBUCIONES ANUALES

I 2008 2009
I 2010 I 2011
2012 2013
I 2014 * COSTE TOTAL DE LA CRISIS EN 2014
% del PIB
28 s .
24
16
12 -~
e
D o =
4 [ -
0 4_—-—!—_——;————1—-;—3
-4 men
£8)

AREA  BRIC BR
EURO

EEUU JP RU RUS IN CH

FUENTES: Fondo Monetario Internacional (WEO abril de 2007, art. IV Staff Reports 2007, y WEO octubre de 2009) y Banco de Espafia.

a. En porcentaje del PIB ajustado de ciclo.

b. Diferencia entre el PIB previsto antes y después de la crisis para 2014, respecto al PIB de 2007.
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UNA APROXIMACION AL COSTE DE LA CRISIS EN TERMINOS DE ACTIVIDAD (cont.)

te de la linea que lo representa en el grafico. En la mayoria de los
casos, la linea de producto ajustado por el ciclo se aplana en el pe-
riodo posterior a la crisis, indicando tasas de crecimiento potencial
cercanas a cero, debido a la reduccion del stock de capital y del
empleo inducida por la profunda recesion. A medida que se avanza
en el horizonte de prediccion, las brechas de produccidon se van
cerrando Y, con la recuperacion del empleo y de la inversion, el creci-
miento ajustado de ciclo comienza a repuntar. En el grafico 1 se ob-
serva que, hacia el final del horizonte de prevision, las brechas de
produccion se cierran en todos los paises, salvo en el area del euro.
Sin embargo, en las economias avanzadas el crecimiento no recupe-
ra las tasas previas a la crisis ni siquiera cuando los factores ciclicos
dejan de ser significativos. Como se observa en el cuadro, el creci-
miento en el afio 2014 es en torno a medio punto inferior al registra-
do, como promedio, en los tres afios anteriores a la crisis. El Reino
Unido es el pais con una mayor revision a la baja, del 2,4% al 1,8%.
En Estados Unidos y en el area del euro la revision es de cuatro dé-
cimas, pasando del 2,4% al 2% y del 2,5% al 2,1%, respectivamen-
te. Aunque para las economias emergentes no hay datos del PIB
ajustado de ciclo, la evolucion paralela de las estimaciones precrisis
y posteriores a partir de 2010-2011 sugiere que la reduccion espera-
da del crecimiento a medio plazo no es significativa.

El coste de la crisis en términos de actividad en el horizonte de pre-
diccion (2008-2014) queda reflejado por la diferencia entre el nivel de
producto en 2014 esperado antes de la crisis y con las previsiones
actuales. En el grafico 3 se ofrece una comparacion del coste total

RECUADRO 1

para diferentes paises, expresada en porcentajes del PIB de 2007 y
sefalando la contribucion de cada afo al coste acumulado. Contri-
buciones negativas indican que la prevision actual de crecimiento es
mayor que la previa a la crisis. Como era de esperar, dada la amplitud
de las brechas de produccion y la reduccion del crecimiento poten-
cial estimado, los costes se materializan, principalmente, en el afo
2009.

Segun esta aproximacion, el coste de la crisis se sitia en torno al
10% del producto en las economias avanzadas. Para Estados Uni-
dos el coste estimado superaria los 11 pp del PIB, mientras que para
el area del euro es del 12,1%, para Reino Unido del 10,5% y para
Japon del 8,2%. Para las economias emergentes, el coste es nota-
blemente menor —4% para el conjunto de las cuatro principales, los
llamados BRIC—, pero muy heterogéneo. Para Rusia las pérdidas
superan el 25% de su PIB, mientras que en China el coste es nega-
tivo, dado que las previsiones actuales son mejores que las que se
proyectaban antes del verano de 2007.

Los resultados de este ejercicio comparativo muestran que se espera
que la crisis tenga un coste elevado en términos de actividad, siendo
bastante mayor en las economias avanzadas que en las emergentes
(4%), salvo excepciones. Ademas, la significativa reduccion del creci-
miento al final del horizonte de prediccion, respecto al previo a la cri-
sis, en las economias avanzadas tiene implicaciones de mas largo
plazo, pues sugiere una reduccion permanente o, al menos, muy per-
sistente, de la capacidad de crecimiento de esas economias.

da recuperd el nivel de marzo. Por el lado de la demanda, continud la mejora en el
sentimiento del consumidor en el trimestre, que recuperd niveles de enero de 2008. Los indi-
cadores de gasto mostraron avances positivos en el trimestre, aunque apoyados en las ayu-
das publicas destinadas a consumo. Por su parte, los indicadores del mercado de la vivienda
mantuvieron las sefales de estabilizacion observadas en el trimestre anterior y se frend la
caida de los precios. Sin embargo, el ritmo de destruccion de empleo se mantuvo elevado
—aungue mas moderado que en el primer trimestre—, 1o que llevd la tasa de paro desde el
7,2% de finales de 2008 al 9,8% de agosto. En cuanto a los precios, el indice general descen-
di6 un 1,3% interanual en septiembre, mientras que la tasa de inflacion subyacente aumento
ligeramente, hasta el 1,5%. En este contexto, en su reunion de septiembre, la Reserva Federal
mantuvo el tipo de interés objetivo de los fondos federales en el rango del 0% al 0,25%. Aun-
que la mayoria de las medidas de apoyo persisten, algunas facilidades de liquidez y garantias
introducidas tras la crisis se han dejado prescribir, debido a su escasa utilizacion ante la me-
joria de la situacién financiera. Por Ultimo, se presentaron las cifras de cierre del afio fiscal
2009: el déficit ascendid a 1,4 billones de dodlares (10% del PIB), algo menor que el previsto
por el CBO en agosto (1,6 billones), y la deuda publica neta ascendio a 6,7 billones de ddlares
(47,2% del PIB).

En Japodn, el dato revisado del PIB del segundo trimestre mostrd un crecimiento positivo del
0,6% trimestral (-7,2% interanual), frente a la caida del 3,3% del trimestre anterior. En el tercer
trimestre, la economia siguié mostrando signos de mejora en la actividad, pero continud ha-
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espafia, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

biendo un cierto desfase entre la fuerza de la demanda externa y la debilidad de la demanda
interna. Todos los indicadores relacionados con las exportaciones prosiguieron su ascenso,
mientras que los vinculados al consumo v a la inversién privada no acabaron de consolidarse.
Cabe destacar que la produccién industrial registré un aumento en agosto, por quinto mes
consecutivo, mientras que el PMI de manufacturas se mantuvo, en septiembre, por encima
del nivel asociado a una expansion. Pese a que hubo signos de mejora en el consumo de los
hogares, ligados a las ayudas fiscales, las ventas al por menor siguieron contrayéndose en
agosto respecto al afio anterior. El mercado de trabajo mejord en agosto, y la tasa de paro se
recortd hasta el 5,5%. Por el lado de los precios, el IPC intensificd su caida en agosto, hasta
el —2,4% interanual. En este contexto, el Banco de Japdn no varié el tipo de interés oficial ni
su plan de adquisicion de activos —aunque se dieron indicios de una salida gradual en el fu-
turo— y se mostrd cauto en sus previsiones.

En el Reino Unido, el PIB del segundo trimestre se contrajo un 0,6% trimestral (-5,5% inter-
anual) y el dato preliminar del tercer trimestre volvid a sefialar una caida del 0,4% intertri-

mestral (-5,2% interanual, a pesar de que los indicadores recientes de oferta y de demanda
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espana.

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

—produccion industrial, PMI y ventas al por menor— mostraron signos de recuperacion. El
contrapunto lo puso la debilidad del mercado laboral, donde, pese al menor deterioro de julio,
la tasa de paro se mantuvo en el 7,9%. A ello se une la atonia del crédito bancario, en especial
para las pequenas y medianas empresas y para los hogares, si bien el crédito dirigido a la
compra de vivienda esta repuntando, reflejo, en parte, de la estabilizacion del mercado inmo-
biliario. La tasa de inflacion se redujo cinco décimas en septiembre, hasta el 1,1%, por debajo
del nivel objetivo del 2%, a la vez que el Banco de Inglaterra mantuvo inalterado el tipo de inte-
rés oficial y, en agosto, amplié el programa de compra de activos hasta 175 mm de libras.

En los nuevos Estados miembros de la Unidn Europea que no pertenecen a la UEM, el PIB
intensificod su caida interanual de forma generalizada en el segundo trimestre de 2009 (—4,6%,
frente al —=3,7% del primer trimestre). Polonia fue la excepcion, pues su crecimiento pasoé del
0,8% al 1,1% interanual. Esta evolucion negativa fue consecuencia, fundamentalmente, del pro-
fundo ajuste de la demanda interna, aunque las exportaciones también mostraron una caida
sustancial. No obstante, el desplome de las importaciones fue muy superior, por lo que la
contribucién de la demanda externa neta fue positiva y, ademas, se redujeron notablemente
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ECONOMIAS EMERGENTES:

GRAFICO 7

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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FUENTES: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

a. 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.

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

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

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

e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE
corresponden a Hungria y Polonia. El agregado de Asia no incluye a China.

f. Datos anuales.

los déficits por cuenta corriente; en algun pais, incluso, se paso a registrar un superavit en la
primera mitad del ano. Por otra parte, el intenso deterioro de la actividad econdmica esta re-
percutiendo en un aumento de los déficits publicos, que superarian el 3% del PIB en 2009 en
todos los paises, salvo en Bulgaria. Los indicadores de mayor frecuencia del tercer trimestre
apuntan una cierta mejoria, con una caida algo menos pronunciada de la produccion indus-
trial, las ventas al por menor y los flujos comerciales. A lo largo del tercer trimestre, la tasa de
inflacion promedio siguié una senda de ligero descenso (3,1% interanual en septiembre), lo
que propicid nuevos recortes de los tipos de interés oficiales en Rumania y en Hungria.

En China, el PIB del tercer trimestre se acelerd hasta un 8,9% interanual, 1 pp mas que en el
trimestre anterior, basado, fundamentalmente, en los estimulos de politica econdmica. En
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cuanto a los indicadores de oferta, la produccién industrial se acelerd gradualmente y la con-
fianza empresarial continud en terreno claramente expansivo. Los indicadores de demanda
interna (inversion en activos fijos y ventas al por menor) han evolucionado también positiva-
mente, mientras que el superavit comercial continué en niveles moderados, aunque cabe
destacar la recuperacion de las importaciones reales. La acumulacion de reservas internacio-
nales fue intensa, posiblemente apoyada en continuas entradas de capital a corto plazo. La
inflacion interanual se situd en terreno menos negativo al final del tercer trimestre (un —0,8%
segun el IPC y un —=7% segun los precios de produccion), debido a menores efectos base, en
un contexto de acusado repunte de la oferta monetaria y del crédito, de forma que se han
anunciado medidas para contener el incremento del crédito. En el resto de Asia, el crecimien-
to en el segundo trimestre se situd en el 2% interanual, subrayando la posicion ciclica adelan-
tada de la region frente a otras areas. La mejora de la actividad econdmica en el tercer trimes-
tre, en buen numero de paises del area, se plasmo en un crecimiento de la produccion
industrial y de las exportaciones. Por su parte, la caida de los precios tendié a estabilizarse y
las politicas monetarias mantuvieron el tono, sin que se registraran apenas variaciones de los
tipos de interés oficiales.

En América Latina la actividad se recuperd en el segundo trimestre del afo, periodo en el que
se registrd un crecimiento trimestral del 0,5% (-3,9% interanual), tras la caida del 2,3% en el
primer trimestre. Esta evolucion se debid al buen comportamiento de Brasil —que crecié un
1,9%, apoyado en la mejoria de sus exportaciones—, Colombia y Argentina. En el lado opues-
to se situd México, cuyo PIB descendid un 1,1% trimestral (-10,3% interanual). EI desplome
de las importaciones, debido en gran medida a la contraccion del consumo privado, junto con
el incremento de los precios de algunas materias primas, propicid una mejoria de los saldos
de las balanzas comerciales. Los indicadores correspondientes al tercer trimestre apuntarian
a una ligera recuperacion, incluso en los paises que mas han sufrido la crisis, como México.
La inflacion continud descendiendo, hasta situarse en el 5,9% interanual en septiembre, la
menor tasa desde noviembre de 2007, gracias a la caida de los precios de los alimentos y de
la energia y, en menor medida, de los precios administrados. Tan solo Argentina y Venezuela
registraron alzas significativas en la tasa de inflacion. En este contexto, los bancos centrales
de la region llevaron a cabo recortes adicionales de tipos de interés oficiales entre los meses de
julio y septiembre, acumulando descensos de entre 775 puntos basicos (pb) en Chile y 375 pb
en México. El deterioro de los indicadores fiscales fue acusado en toda la region, especial-
mente en el caso de México, pais que registrd en el segundo trimestre el peor déficit anualiza-
do desde 1990.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

A'lo largo del tercer trimestre se consolidaron las expectativas de una cierta recuperacion de
la actividad econdmica del area del euro. Los indicadores de coyuntura disponibles apuntan a
que, tras cinco trimestres de crecimiento negativo, el producto podria haber retomado tasas
positivas, impulsado por la mejoria del comercio internacional y las politicas de estimulo de la
demanda agregada y de apoyo al sistema financiero que han ayudado a estabilizar los merca-
dos. En este contexto, las previsiones mas recientes de organismos internacionales e institu-
ciones privadas han revisado al alza el crecimiento de la actividad en la UEM en 2009 y 2010,
si bien se sigue anticipando que la previsible recuperacion serda muy gradual y no exenta de
dificultades. El mercado de trabajo, hasta la fecha relativamente resistente en el conjunto del
area, el notable deterioro de las cuentas publicas y las tendencias al desapalancamiento que
prevalecen en el sector bancario —muy afectado por la crisis financiera y la recesion econdmi-
ca— son elementos de fragilidad cuya evolucion en los préoximos meses requerira especial
atencion. Ademas, el avance del comercio mundial y de las exportaciones del area del euro
podria frenarse si se produjeran movimientos desordenados de los tipos de cambio.

La inflacién continud estando muy condicionada por la evoluciéon del precio del petréleo y se
mantuvo en valores negativos a lo largo del tercer trimestre, registrando un crecimiento inter-
anual del -0,3% en septiembre. No obstante, el agotamiento en los proximos meses de los
efectos base asociados a incrementos pasados de los precios de las materias primas hara
que, previsiblemente, se retomen tasas de inflacion moderadamente positivas hacia finales de
aflo. Mas a medio plazo, el elevado grado de holgura que registra la capacidad productiva
hace muy improbable que puedan surgir presiones inflacionistas en el horizonte temporal re-
levante para la politica monetaria. En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE ha deci-
dido mantener los tipos de interés oficiales en el 1%, constatando que las expectativas de
inflacion a medio y largo plazo permanecen ancladas en niveles compatibles con el objetivo
de la politica monetaria.

La mayoria de los paises europeos siguid implementando las medidas fiscales de caracter
temporal que, amparadas bajo el marco del Plan Europeo de Recuperacion Econdmica, han
contribuido a contrarrestar las fuerzas contractivas existentes. Pero es precisamente ahora que
los resultados de las medidas comienzan a materializarse y los principales indicadores de co-
yuntura empiezan a mostrar que la virulencia de la crisis esta remitiendo cuando se debe
buscar soluciones al dificil equilibrio entre, por un lado, evitar quebrar la senda de reactivacion
econdémica y, por otro, sefalizar adecuadamente el compromiso con la estabilidad presupues-
taria a medio plazo. Mientras que las prioridades a corto plazo contindan siendo, tal y como ha
refrendado recientemente la cumbre del G 20 en Pittsburgh, el restablecimiento del correcto
funcionamiento de los mercados financieros y el mantenimiento de politicas de estimulo de la
demanda agregada que apuntalen las sefales de recuperacion econdmica, es necesario al
mismo tiempo identificar el momento apropiado para la retirada de las medidas extraordinarias
en el ambito fiscal y disenar estrategias eficientes de salida que no minen los logros consegui-
dos y que permitan una senda firme y creible de consolidacion presupuestaria a medio plazo.

LLa situacion actual deberia también servir de catalizador para emprender reformas estructura-
les en dreas clave, tales como los mercados de trabajo y de productos y el sector bancario,
que necesita un proceso de reestructuracion y consolidacion. Estas reformas estructurales incre-
mentarian el crecimiento potencial en un momento en que la crisis financiera podria afectarle
negativamente (véase recuadro 2), aportarian la flexibilidad necesaria para aprovechar plena-
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PERSPECTIVAS SOBRE LA EVOLUCION DEL CRECIMIENTO POTENCIAL EN EL AREA DEL EURO

La estimacion del impacto que puede tener la crisis sobre el poten-
cial de crecimiento es una tarea compleja y los resultados, por tanto,
estan sujetos a muchas cautelas. Ello es asi, en primer lugar, por la
dificultad inherente a la medicion del producto potencial o tendencial
de una economia. En la literatura existen diversos procedimientos
generalmente aceptados (filtros estadisticos, funciones de produc-
cion, modelos VAR estructurales, etc.) que pueden ofrecer resulta-
dos cuantitativos distintos. Ademas, esta incertidumbre se acrecien-
ta de manera notable en momentos de crisis tan intensas como la
vivida en los meses recientes, que suponen una ruptura estructural en
las relaciones entre las distintas variables y en las series de datos
empleadas.

Los efectos de las crisis financieras sobre el crecimiento poten-
cial transcurren a través de diversos canales, que afectan tanto
a la acumulacion de capital fisico y humano como a la eficacia
con que se emplean estos factores, la denominada «productivi-
dad total de estos factores» (PTF). En esta discusion resulta ne-
cesario distinguir entre: efectos transitorios sobre el nivel del
producto; efectos de caracter transitorio también, pero sobre el
crecimiento del PIB (y que, por tanto, reducen el nivel del PIB
potencial de la economia de forma duradera), y aquellos otros
mucho mas persistentes que pueden provocar que la economia
mantenga de manera permanente ritmos de crecimiento ten-

1 CONTRIBUCION EN PUNTOS PORCENTUALES AL CRECIMIENTO POTENCIAL

EN LA ZONA DEL EURO
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3 CRECIMIENTO DE LA EUROZONA CON RESPECTO A SU TENDENCIA
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FUENTES: Comision Europea y Johnston y Williamson (2008).

RECUADRO 2

dencial inferiores a los observados en el periodo anterior a la
crisis (y cuyo efecto negativo sobre el nivel es, por consiguiente,
mas acusado).

A corto y medio plazo, las crisis financieras suponen una drastica
caida de la capacidad productiva de la economia a través de su im-
pacto sobre el capital fisico y humano. Por un lado, el aumento de los
costes de financiacion y las limitaciones de la oferta de crédito dismi-
nuyen de manera notable la inversion. Al mismo tiempo, la quiebra de
numerosas empresas supone una depreciacion acelerada del capital
productivo instalado. Ademas, la caida de la actividad puede provo-
car un aumento del desempleo estructural en aquellas economias
con menor flexibilidad para la reasignacion de recursos. Por su parte,
el impacto sobre la PTF es ambiguo, ya que, por un lado, se produce
una caida de la innovacion, que tiene un fuerte componente procicli-
Co, Y, por otro, desaparecen empresas que, en principio, son menos
productivas y que pertenecen a sectores sobredimensionados. Para
ilustrar estos efectos, en el grafico 1 se presentan los resultados pu-
blicados por la Comisién Europea, que estima que la crisis podria
reducir a mas de la mitad el crecimiento potencial del area del euro
en 2008-2010, desde tasas proximas al 2% registradas en el periodo
2000-2006. Esta caida se explica principalmente por la caida de la
aportacion del capital y por el retroceso de la aportacion del factor
trabajo.

2 CRECIMIENTO DE ESTADOS UNIDOS CON RESPECTO A SU TENDENCIA
(1870-2009)
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4 CRECIMIENTO DE JAPON CON RESPECTO A SU TENDENCIA
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PERSPECTIVAS SOBRE LA EVOLUCION DEL CRECIMIENTO POTENCIAL EN EL AREA DEL EURO (cont.)

Pero la cuestion que arroja mayor incertidumbre es si, una vez trans-
currida la crisis y el necesario periodo de ajuste, la economia recupe-
rara los ritmos de crecimiento tendencial pasados. El ejemplo mas
evidente de esta situacion es el de Estados Unidos, que a lo largo de
su historia ha mostrado un ritmo de crecimiento tendencial bastante
estable, que ha retomado tras los episodios de crisis. De hecho,
como se comprueba en el grafico 2, una tendencia (log-lineal) esti-
mada para todo el periodo muestral (1870-2008) se ajusta de una
manera bastante estrecha a la senda de crecimiento de esta econo-
mia. También en Europa hay algunas experiencias similares en eco-
nomias de pequefio tamafio, como Finlandia y Suecia, que tras la
crisis realizaron un esfuerzo notable en innovacion y cambios profun-
dos en su modelo productivo.

No obstante, puede resultar arriesgado extrapolar estas experien-
cias a la situacion actual. Una crisis tan profunda como la vivida en
los Ultimos meses puede tener implicaciones duraderas sobre la
actitud de los agentes frente al riesgo que ralentizaria la reestruc-
turacion productiva, al limitar la afluencia de capital hacia las nue-
vas actividades y empresas, y provocaria una caida mas acusada
de la innovacion, con efectos de largo plazo sobre la productividad
total de los factores. Ademas, los periodos de desempleo de larga
duracion entrafian una destruccion de capital humano de caracter
permanente y pueden afectar negativamente a las tasas de parti-

RECUADRO 2

cipacion en el mercado de trabajo, al alterar los incentivos a la bus-
queda de empleo o a la inmigracion. También la politica economica
puede tener un impacto sobre el crecimiento a largo plazo si se
incrementan las medidas proteccionistas o si se introducen medi-
das fiscales que acaban generando dudas sobre la sostenibilidad
a largo plazo de las finanzas publicas. La experiencia de Japon,
donde se estima que el crecimiento potencial se redujo notable-
mente tras la crisis financiera de los noventa, sirve para ilustrar este
escenario.

El FMI, en su reciente World Economic Outlook, analiza la experiencia
de numerosas economias que en el pasado registraron crisis finan-
cieras y/o bancarias y proporciona evidencia que sugiere que tras un
largo periodo de ajuste el crecimiento tendencial de la mayoria de las
economias analizadas vuelve a recobrar tasas proximas a las regis-
tradas en el periodo previo a la crisis. Pero, aun asi, transcurridos
siete afos desde la finalizacion de la crisis, el nivel del PIB potencial
o tendencial es un 10% inferior al que se habria registrado si no hu-
biese habido crisis (cifra que supera el 20% en muchas economias
en el caso de la Gran Depresion). Por ello, las politicas de reformas
estructurales tendentes a eliminar rigideces, a aumentar el conoci-
miento y la innovacion y a facilitar la reasignacion de recursos hacia
los nuevos sectores y oportunidades de negocio que surjan tras la
crisis resultan esenciales.

3.1 Evoluciéon econémica

mente los beneficios de la recuperacion cuando esta se materialice y aumentarian las resis-
tencias de las economias a las dificultades que puedan surgir en el camino hacia la recupera-
cion.

Los datos de la Contabilidad Nacional para el segundo trimestre de 2009 confirmaron el
menor ritmo de contraccion de la actividad en la zona del euro. Asi, tras el descenso del
2,5%, en términos intertrimestrales, registrado en el periodo enero-marzo, la actividad retro-
cedié un 0,2% (véase cuadro 1). Esta menor caida se debié fundamentalmente a una dismi-
nucion mas moderada de la formacion bruta de capital fijo y de las exportaciones, en linea
con la recuperacion del comercio mundial, impulsado por el mayor dinamismo de las econo-
mias asiaticas (véase grafico 8). Por su parte, el consumo privado, tras registrar tasas nega-
tivas durante cuatro trimestres, crecid ligeramente sobre la base del notable gasto de los
hogares en automoviles y del avance de la confianza, mientras que el consumo publico se
expandid a una tasa similar a la del trimestre anterior. De esta forma, la demanda interna, ex-
cluidas las existencias, tuvo una aportacion negativa al PIB que fue inferior en valor absoluto
a la del trimestre precedente, mientras que la contribucion positiva del saldo neto exterior
aumentd hasta 0,5 pp, debido a la mayor disminucion de las importaciones respecto de las
exportaciones. Finalmente, la variacion de existencias detrajo 0,6 pp al crecimiento de la
actividad. Atendiendo al desglose por ramas de actividad, el valor afiadido en la industria y
en la construccion retrocedidé, mientras que los servicios mostraron un avance respecto al
trimestre anterior.

La menor contraccion de la actividad fue una pauta comun en la mayor parte de economias
del drea del euro y se debid, en gran medida, al progresivo restablecimiento de las exportacio-
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

2008 2009

ITR TR TR VTR ITR II'TR TR VTR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria):
PIB 0,8 -0,3 -0,4 -1,8 -2,5 -0,2
Consumo privado 0,2 -0,4 0,0 -0,5 -0,5 0,1
Consumo publico 0,5 0,8 0,5 0,6 0,6 0,7
Formacion bruta de capital fijo 0,7 -1,3 -1,5 -3,5 -5,4 -1,5
Importaciones 1,8 -1 0,3 -4.6 -7,9 -2,9
Exportaciones 2,0 -0,5 -1,0 -7,0 -9,2 -1,5
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp):
Demanda interna, excluidas existencias 0,4 -0,4 -0,2 -0,9 -1,8 -0,1
Variacion de existencias 0,3 -0,2 0,4 0,2 -0,7 -0,6
Demanda exterior neta 0,1 0,3 -0,5 -1,1 -0,6 0,5
PIB (tasa de variacion interanual) 2,2 1./ 0,4 -1,8 -4,9 -4,8
INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre):
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 1,0 -1 -1,6 -8,0 -8,5 -1,2 1,7
Sentimiento econémico 101,4 97,7 89,9 75,6 65,7 70,2 79,9
PMI compuesto 52,1 50,8 47,6 40,2 37,6 43,2 49,5 58,0
Empleo 0,4 0,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
Tasa de paro 7,2 7,4 7,6 8,0 8,8 9,3 9,5

INDICADORES DE PRECIOS (variacién interanual de datos de fin de periodo):

IAPC 3,6 4,0 3,6 1,6 0,6 -0,1 -0,3

IPRI 5,8 7,9 7,7 1,2 -3,2 -6,5 -7,5

Precio del petrdleo (valor en ddlares) 104,3 132,0 98,1 40,5 46,8 68,8 67,7 72,3
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo):

Rendimiento de la deuda publica a diez afos UEM 4,2 4,9 4.5 3,8 41 4,2 3,8 3,9
Diferencial de la deuda publica a diez afios EEUU — UEM  -0,69 -0,88 -0,88 -1,76 -1,31 -0,63  -0,47 -0,45
Tipo de cambio ddlar/euro 1,581 1,576 1,430 1,392 1,331 1,413 1,464 1,502
Apreciacion/depreciacion del TCEN-22 (b) 3,7 85 -0,6 2,7 -0,7 -1,1 0,1 1,9
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -17,5 -23,8 -30,9 -44,3 -15,5 -2,0 17,2 17,7

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

a. Informacion disponible hasta el 23 de octubre de 2009. La informacion en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. Variacion porcentual acumulada en el afo.
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nes. Algunos paises, como Alemania, Francia, Grecia y Portugal, registraron tasas de creci-
miento intertrimestrales positivas. En particular, el PIB crecié en Alemania 'y en Francia un 0,3%,
impulsado también por la mejor evolucion de la formacion bruta de capital fijo, mientras que en
ltalia experimentd un crecimiento negativo del 0,5%, lastrado por la contribucion negativa de
la demanda exterior neta.

El empleo volvio a registrar una tasa de crecimiento negativa respecto al trimestre anterior (del
-0,5%), algo superior a la del primer trimestre del afo. La evolucion del empleo en el conjunto
de la UEM esta siendo, no obstante, el resultado de ajustes heterogéneos de los respectivos
mercados de trabajo, dependiendo de la composicidn sectorial y la estructura productiva de
cada pais, asi como de los efectos especificos de las medidas de apoyo al empleo aplicadas
en cada caso. En tasa interanual, el empleo experimentd una caida del 1,8%. La productivi-
dad aparente del factor trabajo volvid a registrar un fuerte retroceso, aunque menos intenso
que en el periodo enero-marzo, dado que la contraccion del PIB fue mas aguda que la del
empleo. El menor deterioro de la productividad, unido al crecimiento mas atenuado de la re-
muneracion por asalariado, provocd un avance cercano al 5% de los costes laborales unita-
rios (CLU), que, si bien fue inferior al experimentado en el trimestre anterior, se situdé muy por
encima del incremento de los precios finales, por lo que los margenes volvieron a estrecharse
(véase grafico 8).
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8

PRODUCCION Y EMPLEO CONSUMO PRIVADO E INVERSION
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual

= CONSUMO PRIVADO
FBCF CONSTRUCCION
FBCF BIENES DE EQUIPO

PIB
EMPLEO

% %

nNow s
—
o

-

\ =
0

-2
3 =il
-4 -20
-5 -25
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
TASAS DE VARIACION INTERANUAL DEL PIB SALARIOS Y COSTES
Segundo trimestre de 2009 Tasas de variacion interanual
REMUNERACION POR ASALARIADO
cLu
UEM DEFLACTOR PIB
% %
4 6
2 5
0
4
-2
3
-4
2
-6
8 1
-10 0
DE FR IT ES NL BE AT PT FI IE LU Sl CY SK 2006 2007 2008 2009

FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

La informacion coyuntural mas reciente sugiere que los signos de estabilizacion que
emergieron en meses anteriores se han consolidado y que la economia del drea de euro
se encamina hacia una fase de cierta recuperacion, que podria ser muy gradual. Asi, des-
de la vertiente de la oferta, la produccion industrial registré tasas positivas y los nuevos
pedidos industriales avanzaron significativamente (véase grafico 9). Por otro lado, los in-
dicadores de confianza elaborados por la Comision Europea y los indices PMI relativos a
la industria y los servicios registraron nuevos progresos, hasta superar el nivel de 50, que
normalmente se corresponde con una expansion de la actividad. En el ambito laboral, los
indicadores de opinién sobre empleo mejoraron, aunque siguen marcando niveles histori-
camente muy reducidos y la tasa de paro aumenté hasta alcanzar el 9,6% de la poblacion
activa.

Los indicadores de demanda también mostraron, en general, una mejoria a lo largo del tercer
trimestre, que fue algo menos perceptible en el caso de los de consumo privado. En concreto,
las ventas minoristas se redujeron en julio y agosto, mientras que las matriculaciones crecieron
de forma mas moderada que en el segundo trimestre, debido al agotamiento en algunos pai-
ses de los fondos destinados a impulsar la demanda de este sector. En cambio, los indicado-
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.

a. Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media movil trimestral de la serie ajustada de
estacionalidad.

b. Series normalizadas.

c. Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a)

2009

PIB IAPC PIB
BCE (septiembre 2009) -4.1 0,4 0,2
Comision Europea (septiembre 2009) -4,0 0,4
FMI (septiembre 2009) -4,2 0,3 0,3
OCDE (septiembre 2009) (b) -3,9 0,5
Consensus Forecast (octubre 2009) -3,9 0,3 1,1
Eurobarometro (octubre 2009) -3,9 0,3 1,2

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

a. Tasas de variacion anual.
b. Los datos de inflacion corresponden a la prevision de junio.

2010

IAPC
1,2

0,8
0,7
1,2
1,1

CUADRO 2

res de confianza de los consumidores y del comercio minorista aumentaron. Con respecto a

la inversion, la valoracién de la cartera de pedidos de la encuesta de la Comisién Europea se

recupero ligeramente, después de ocho trimestres de caidas consecutivas. No obstante, el

grado de utilizacion de la capacidad productiva sigue en minimos histéricos. La informacion

relativa a la demanda exterior mejord de manera notable en el tercer trimestre del afio. Asi, los

datos nominales de la balanza comercial muestran, en media, un ascenso de las ventas al

exterior, al tiempo que las expectativas de exportacion procedentes de la encuesta trimestral

de opinién de la industria de la CE progresaron sustancialmente. En sintonia con la mejora

generalizada de la informacion relativa al sector exterior, la valoracion media de la cartera de

pedidos también experimentd un menor retroceso. Finalmente, el indicador de la valoracion

de las existencias de la Comisidon Europea sugiere un menor ritmo de desacumulacion de

existencias a lo largo del tercer trimestre.

En definitiva, los dltimos datos disponibles anticipan un ligero avance del PIB en el tercer tri-

mestre del ano, basado, en gran parte, en el empuje de la demanda procedente del exterior y

en el importante estimulo macroeconémico de las politicas monetaria y fiscal. Ademas, cabe

esperar que la notable contribucion negativa que tuvo el ciclo de inventarios en el primer se-

mestre de 2009 pase a ser positiva en la segunda mitad del afio. En este contexto, la mayor

parte de los analistas privados y organismos internacionales han revisado al alza sus previsio-

nes de crecimiento de la actividad en la UEM, situando el retroceso del PIB en el entorno del

4% en 2009 (véase cuadro 2). Mas a medio plazo, las previsiones de estos mismos organis-

mos dibujan un escenario de recuperacion lenta, ya que parte de los factores que pueden

impulsar el PIB en el segundo semestre de 2009 es de naturaleza transitoria. Ademas, la

economia del area presenta una serie de vulnerabilidades cuya resolucion puede determinar

el ritmo de salida de la crisis. En primer lugar, en los préximos meses se pondra a prueba la

relativa resistencia del mercado de trabajo y del empleo, el cual se ha mantenido contenido

soportado por medidas temporales para mantener puestos de trabajo a partir de la reduccion

de horas. En segundo lugar, la tendencia a la apreciacion del tipo de cambio del euro podria

dificultar el aprovechamiento pleno del impulso del sector exterior (véase recuadro 3). Por otra

parte, el notable deterioro de las cuentas publicas plantea riesgos a la sostenibilidad de las

finanzas publicas, a menos que los gobiernos comiencen a disefar estrategias de consolida-

cion presupuestaria a medio plazo que, a la vez, no frustren la incipiente recuperacion. Por

Ultimo, la crisis financiera internacional y la recesion econdmica han afectado con severidad al

sistema bancario, el cual continua dependiendo de las ayudas del sector publico y esta sujeto

todavia a un proceso de desapalancamiento, que podria limitar la expansion de la oferta de

crédito.
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LA EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO Y LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA UEM

En octubre, el tipo de cambio efectivo nominal (TCEN) del euro se
situd en sus maximos histdricos, igualando los niveles alcanzados a
mediados de 2008. Como se observa en el grafico 1, desde finales
del pasado afo el tipo de cambio efectivo ha retomado la tendencia
apreciadora que venia mostrando desde 2006 y que se habia interrum-
pido a mediados de 2008, coincidiendo con el episodio de fuerte
inestabilidad en los mercados financieros globales en el que los
activos publicos denominados en ddlares llegaron a considerarse
como «activos refugio» por parte de los inversores internacionales.
Desde su minimo mas reciente, alcanzado en noviembre de 2008, el
TCEN del euro ha registrado una apreciacion superior al 8% a medi-
da que la extrema aversion al riesgo se ha ido disipando. Si se con-
sidera su evolucion desde esa fecha frente a las monedas de los
principales socios comerciales de la UEM, se observa que el fortale-
cimiento del euro reviste un caracter generalizado, si bien es mas
intenso frente al ddlar, el renminbi chino v la libra (véase grafico 2).

Existen algunos trabajos empiricos que permiten afirmar que los ni-
veles actuales del TCEN del euro estan por encima de su nivel de

1 TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL DEL EURO
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RECUADRO 3

equilibrio, si bien la incertidumbre sobre la magnitud de esta posible
sobrevaloracion es elevada, por lo que estos céalculos deben tomarse
con mucha cautela. En particular, el Fondo Monetario Internacional’
estima a través de la aplicacion de tres enfoques diferentes —el de
«equilibrio macroeconémico», el de «tipo de cambio real de equili-
brio» y el de «sostenibilidad externa»— que la desviacion del tipo de
cambio del euro respecto a su nivel estimado de equilibrio, con infor-
macion hasta marzo de 2009, se podria situar entre un 0% y un 15%.
En la actualidad, dada la evolucion reciente del TCEN, la desviacion
mostraria una magnitud superior.

Una evaluacion de los efectos sobre la actividad y los precios en la
UEM de las variaciones del tipo de cambio del euro se puede realizar
a partir de diversos modelos macroeconomeétricos, estimados, en los
que el mecanismo de transmision del tipo de cambio transcurre
esencialmente a través de sus repercusiones sobre los intercambios

1. FMI, Euro Area Policies: 2009 Article IV Consultation-Staff Report, julio de
2009.

2 TCEN DEL EURO Y TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

TCEN DOLAR
LIBRA YEN
RENMINBI
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FUENTES: Banco Central Europeo y G. Fagan y J. Morgan (2005), Econometric Models of the Euro-area Central Banks.

a. Estimaciones obtenidas a partir de los modelos del BCE y los bancos centrales nacionales que comprenden el Eurosistema; el «Area Wide Model» (AWM) es el
modelo del BCE que trata de aproximar el comportamiento de la zona del euro como economia unificada; el EUROMON es un modelo multi-
pais del Banco Central de Holanda; y AGG EUR-12 resulta de la agregacion de las elasticidades de los modelos macroeconémicos de los

bancos centrales nacionales de la zona del euro.
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LA EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO Y LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA UEM (cont.)

comerciales con el exterior. Una apreciacion del tipo de cambio del
euro, por ejemplo, supone una reduccion de los precios de las im-
portaciones extra-UEM (medidos en euros) y, por tanto, de la tasa de
variacion de los precios de consumo y del deflactor del PIB. Asimis-
mo, la pérdida de competitividad-precio inducida por el movimiento
en el TCEN provocara variaciones en la demanda exterior neta a tra-
vés de sus efectos sobre el volumen de exportaciones e importacio-
nes. En una segunda ronda, el menor empuje de la demanda final
—ligada a las menores exportaciones— da lugar a una reduccion
de la inversion productiva de las empresas y del empleo, y, por tanto, de
la renta disponible de los hogares y de su gasto. Por otro lado, las
demandas salariales reaccionaran a los cambios en la situacion eco-
némica provocando una moderacion de los costes de produccion,

RECUADRO 3

que tenderan a contrarrestar, al menos en parte, los efectos sobre la
actividad y a reforzar los efectos sobre precios.

De acuerdo con los resultados de estos modelos, una apreciacion
permanente del 10% del TCEN del euro puede suponer una disminu-
cion de la tasa de expansion de la actividad que oscila entre 0,3 pp vy
0,7 pp del PIB al cabo de un afio, asi como una reduccion de la infla-
cion, que, en términos del deflactor del consumo, se situaria entre
0,1 ppy 0,4 pp (vease grafico 3). Ademas, se estima que la transmi-
sion total a la economia del area se completaria en torno al tercer
ano, dando lugar, con respecto al escenario central, a una reduccion
acumulada del PIB de entre 0,7 pp y 1,3 pp, y del deflactor del con-
sumo de entre 1,3 pp y 1,6 pp.

Como se anticipaba, la inflacion en el conjunto del area del euro registro valores negativos
a lo largo del tercer trimestre, como consecuencia de los efectos base derivados de los eleva-
dos precios de las materias primas del pasado afio (véase grafico 10). Por componentes, la
tasa de crecimiento de los precios de los alimentos elaborados prolongd su tendencia des-
cendente, al igual que la de los alimentos no elaborados, que alcanzd valores negativos. En
cambio, la inflacion de los bienes industriales no energéticos mostrd una evolucion estable a
lo largo del trimestre. Asi, la inflacion subyacente, medida por el indice general que excluye
alimentos no elaborados y energia, registréd un comportamiento moderado, reduciéndose tan
solo una décima entre julio y septiembre, hasta el 1,1%. Es previsible que, hacia finales de ano,
el progresivo desvanecimiento de los efectos base impulse la tasa de inflacion hasta retomar
valores positivos, que, no obstante, permaneceran moderados por un periodo prolongado de
tiempo, en un contexto de relativa atonia de la demanda y de exceso de capacidad instalada. Por
su parte, los precios industriales continuaron dibujando un perfil de intensa contraccion, al
registrar en agosto una disminucion del —7,5%, aunque evidenciando el comienzo de un cam-
bio de tendencia.

De acuerdo con la informacién publicada por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la
UEM acumuld, entre enero y julio de 2009, un déficit de 54,1 mm de euros (un 1% en términos
del PIB), algo mayor que el déficit de 48,7 mm de euros (0,9% del PIB) del mismo periodo del
afio anterior. Esta evolucion obedecid basicamente al empeoramiento de la balanza de servi-
cios, que fue compensada solo parcialmente por la mejora de la de bienes, mientras que la
balanza de renta y la de transferencias mantuvieron inalterados sus déficits. Por otro lado,
en relacion con la cuenta financiera, entre enero y julio las salidas netas de capitales en forma de
inversion directa ascendieron a 42,1 mm de euros (inferior a los 131 mm que salieron en el
mismo periodo del afo anterior), mientras que en forma de inversion de cartera se registré una
entrada neta de 250,4 mm de euros, 100 mm mayor que lo acumulado en el mismo periodo
del ano anterior. Con todo, la balanza basica, que auna la balanza por cuenta corriente con
estos dos tipos de inversiones, mostrd un saldo positivo de 154,2 mm de euros, en contrapo-
sicion al déficit de 36 mm de euros observado entre enero y julio de 2008 (véase grafico 11).

Los resultados disponibles sobre ejecucion presupuestaria apuntan a un marcado deterioro
de los saldos fiscales en 2009, superior al estimado por la Comisién Europea en las previsio-
nes de primavera. Asi, segun recogen las cifras mas recientes notificadas por los paises en el
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

marco del Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE), el déficit de las AAPP del area del euro se
situaria en el 6,1% del PIB en 2009, frente al 1,9% del afo anterior (véase cuadro 3). Para
2010 se espera un aumento adicional del déficit, hasta alcanzar el 6,6% del PIB. Este empeo-
ramiento se debe tanto a factores transitorios relacionados con el impacto del ciclo econdmi-
co sobre las cuentas publicas y a la progresiva implementacion de las medidas discrecionales
de estimulo fiscal (que se estiman préximas al 1,1% en el conjunto de 2009 y al 0,8% en 2010)
como a factores de cardcter mas permanente, relacionados principalmente con la desaparicion
de los ingresos extraordinarios recaudados durante el dltimo periodo de auge econdémico, y
en particular de los ingresos ligados a la expansion inmobiliaria y financiera.

A nivel desagregado, la mayoria de los paises del area del euro registrara en 2009 un déficit
publico superior al limite del 3% del PIB establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
Asi, la Comisién Europea decidio el pasado 7 de octubre abrir el procedimiento de déficit ex-
cesivo a Austria, Bélgica, Alemania, Italia, Holanda, Portugal, Eslovenia y Eslovaquia (ademas
de ala Republica Checa), con lo que en la actualidad son solo Chipre, Luxemburgo y Finlandia
los paises del area que no tienen abierto este procedimiento.
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

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.

En este contexto, la deuda publica esta registrando un aumento sustancial y se espera que en
2010 se situe en torno al 84% del PIB, frente al 69,4% de 2008. El marcado deterioro de las
finanzas publicas, junto con los riesgos derivados de los pasivos contingentes adquiridos por
las AAPP en el marco de los planes de rescate al sector bancario y los costes asociados al
envejecimiento, evidencian el complejo equilibrio que ha de lograr la politica fiscal para seguir
contribuyendo a la estabilizacion de la actividad a corto plazo y, al mismo tiempo, preparar una
estrategia de consolidacion estructural a medio plazo que evite la incertidumbre sobre la sos-
tenibilidad futura de la deuda. En este sentido, en la reunién del ECOFIN del 1y 2 de octubre,
los gobiernos se comprometieron a disefar, en los programas de estabilidad que se presenta-
ran a principios de 2010, estrategias de salida que comprendan la retirada de las medidas de
estimulo de la demanda agregada cuando la recuperacion econdmica se consolide. Debido al
marcado retroceso de los saldos presupuestarios, se abogd por que los esfuerzos de consoli-
dacion fiscal deberian ser superiores al 0,5% del PIB anual establecido por el Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento, sobre todo en aquellos paises con mayores déficit y deuda publica.

Durante el tercer trimestre, la situacion financiera en la zona del euro, al igual que en el ambito
global, continué mejorando, con un estrechamiento adicional en las primas de riesgo, una
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO. CUADRO 3
SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA

% del PIB

Bélgica
Alemania
Grecia
Espana
Francia
Irlanda
ltalia
Luxemburgo
Holanda
Austria
Portugal
Eslovenia
Finlandia
Malta
Chipre
Eslovaquia

SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

PRO MEMORIA: UEM (incluyendo Chipre, Eslovaquia y Malta):

Saldo primario
Saldo total
Deuda publica

2007 2008 2009 2010
PDE (c) CE (b) PDE () CE (b) FMI (d)
-0,2 1,2 4,5 5,9 -6,1 6,3
0,2 0,0 -3,9 3,7 5,9 -4,6
B7 7,7 -5,1 12,5 5,7 7.1
1,9 -4, 8,6 9,5 9.8 125
27 3,4 6,6 -8,2 7,0 7.1
03 T2 -12,0 11,9 -15,6 -13,3
1,5 27 4,5 5,3 4,8 5,6
37 2,5 15 22 2,8 4,4
02 0,7 34 4,8 -6,1 5,7
-0,6 0,4 4,2 3,9 5,3 -5,6
2,6 2,7 6,5 5,9 6,7 7.3
0,0 1,8 55 5,9 6,5 5,6
52 45 -0,8 27 2,9 4,2
22 4,7 -3,6 3,8 B2 4,4
3,4 0,9 1,9 29 2,6 -6,3
1,9 23 47 6,3 5,4 4,4
28 1,1 28 3,3
-0,7 1,9 -5,3 6,0 6,5 -6,6
66,0 69,3 777 78,4 83,8

FUENTES: Comisién 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 Comisién Europea de abril de 2009.

c. Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de otofio de 2009.

d. Previsiones del Fondo Monetario Internacional de octubre de 2009.

fuerte revalorizacion de las cotizaciones bursatiles y una caida de la volatilidad tanto en los
mercados de valores como de divisas. Esta progresiva normalizacion también se reflejo en el
impulso de los mercados primarios de emisiones y en el menor recurso de los bancos a los
avales estatales, al tiempo que comenzaron a anunciarse casos de reembolsos del capital
publico recibido en el periodo de mayor inestabilidad.

Por otra parte, se produjeron importantes avances hacia una nueva arquitectura supervisora
en Europa, con la propuesta normativa de la Comision Europea para la creacion de dos érga-
nos de supervision. El Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRB, por sus siglas en inglés)
se encargara de la vigilancia macroprudencial, es decir, de los riesgos con caracter sistémico,
mientras que en el ambito microprudencial la supervision se reforzara con la red de autorida-
des supervisoras que constituye el Sistema Europeo de Supervisores Financieros (ESFS).

La recuperacion que experimentaron los mercados financieros desde marzo vino apoyada por
las senales de que la situacion macroecondmica habria comenzado a experimentar un giro en
el ambito global y estuvo sostenida por las actuaciones extraordinarias de los gobiernos y de las
autoridades monetarias durante el Ultimo afio. No obstante, ademas de la dependencia de
las intervenciones publicas, la situacion financiera se caracteriza todavia por una elevada incerti-
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dumbre y encierra algunos elementos de fragilidad. Asi, en primer lugar, el sistema bancario
sigue sujeto a un proceso de reestructuracion y desapalancamiento, y, como han revelado las
estimaciones recientes del BCE o del FMI, continda expuesto a elevadas pérdidas potenciales
derivadas de la materializacion del riesgo de crédito en sus activos. Ademas, los criterios de
oferta de los préstamos siguieron siendo estrictos, lo que, junto con la atonia de la demanda,
prolongd la desaceleracion de la financiacion al sector privado durante el verano.

El Consejo de Gobierno del BCE mantuvo a lo largo del trimestre el tipo de las operaciones
principales de financiacion inalterado en el 1%, y los aplicados a las facilidades marginales de
depdsito y de crédito, en el 0,25% y en el 1,75%, respectivamente (véase grafico 12). Esta decision
se tomad en un contexto de signos crecientes de estabilizacion econdémica, perspectivas de que
en los proximos meses la tasa de inflacion vuelva a situarse en niveles moderadamente positivos
y de anclaje firme de las expectativas de inflacion en el medio y largo plazo en niveles compati-
bles con el objetivo de politica monetaria (tasas inferiores —aunque proximas— al 2%).

Ademas, el BCE continud proporcionando un volumen de liquidez amplio, atendiendo toda la
demanda de financiacion en las operaciones semanales y en las de mas largo plazo, incluyen-
do la segunda subasta de financiacion a un ano, que realizé a un tipo fijo del 1% a finales de
septiembre. Por otro lado, el Eurosistema inicié en julio el programa de compras de bonos
garantizados —covered bonds— y a mediados de octubre ya se habia efectuado mas de un
30% de la cantidad objetivo (60 mm de euros hasta mediados de 2010). El impacto de esta
iniciativa sobre el mercado de los covered bonds fue notable, tanto en términos de una re-
duccion de las primas negociadas como por el aumento de las emisiones. Finalmente, en
acuerdo con la Reserva Federal, el BCE decidié prorrogar las operaciones de liquidez
en dolares (a 7 dias) hasta enero de 2010 e interrumpir las operaciones a 84 dias por su
escasa demanda.

Los tipos de interés de los depdsitos interbancarios siguieron reduciéndose en los Ultimos me-
ses. Como reflejo de la situacion de amplia liquidez, el tipo de mercado a un dia (el EONIA) se
situdé muy por debajo del tipo de las operaciones principales de financiacion, en unos niveles
medios cercanos al 0,35% desde julio. Las primas de riesgo —aproximadas como el diferencial
entre el EURIBOR y los repos de igual plazo— siguieron cayendo, hasta alcanzar valores inferio-
res a los 40 pb en las operaciones a tres meses, y el EURIBOR se redujo hasta niveles minimos
proximos al 0,75% vy al 1,25% en octubre para los depdsitos a tres meses y a un afo, respecti-
vamente (véase grafico 13). La caida acumulada en los tipos de interés continud trasladandose
al coste de los préstamos, si bien de una forma desigual, que refleja, en gran medida, las dife-
rencias en el riesgo y en el plazo de fijacion del tipo de interés de los contratos. Asi, mientras que
el coste de la financiacion al consumo se mantuvo en niveles altos superiores al 7% en agosto, el
de los préstamos a empresas por importe superior a un millén de euros se situd por debajo
del 2,5%, lo que supone una reduccion acumulada de casi 320 pb desde hace un afo.

La financiacion al sector privado continud perdiendo pulso como consecuencia de una menor
demanda, que refleja la atonia de la actividad econdémica y de la inversion, y también de unos
criterios de concesion de préstamos mas estrictos. Segun la Encuesta sobre Préstamos Ban-
carios de octubre, los criterios de oferta durante el tercer trimestre no experimentaron cam-
bios significativos, por lo que continuaron siendo estrictos. Por otra parte, de acuerdo con la
primera encuesta semestral sobre el acceso a la financiacion de las pymes, la disponibilidad
de los créditos bancarios para este colectivo se deteriord durante el primer semestre de 2009, y en
torno a un 17% de las pymes reveld que el acceso a la financiacion constituia un problema. No
obstante, la mayoria de las empresas encuestadas —en torno a un 77%— recibié el total o
parte de los fondos solicitados, mientras que un 12% de las peticiones fue rechazado.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

GRAFICO 12

TIPO DEL BCE ESPERADO A FIN DE TRIMESTRE.
ENCUESTAS REUTERS
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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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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. Correspondientes a nuevas operaciones.
b. Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacion de tipos hasta un afio.

En estas condiciones, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos bancarios se redujo
hasta el 0,7% en agosto para las empresas no financieras y se mantuvo en registros proximos
a cero en el caso de los hogares. Por destino, los préstamos para la adquisicion de vivienda y
los destinados al consumo registraron ligeras caidas en términos interanuales. En el caso de
las empresas, la desaceleracion es general por plazo, pero los ritmos de crecimiento difieren
sustancialmente, ya que los préstamos hasta un afio cayeron a tasas interanuales cercanas al
9%, mientras que los de plazo superior presentaron avances positivos en torno al 4% inter-
anual. Ademas, la notable ralentizacion que presentan los overdrafts de las empresas —asi-
milables a lineas de crédito en la mayoria de los paises de la UEM— refleja el uso mas inten-
sivo que las empresas hicieron de esta fuente de financiacién al inicio de la crisis para acomodar
la pérdida de recursos internos y unas condiciones muy estrictas de oferta de nuevos présta-
mos. No obstante, la ralentizacion de los préstamos a empresas siguié compensandose, en
parte, por un incremento de las emisiones de renta fija a largo plazo, cuyo saldo vivo crecid
por encima de un 20% en tasa interanual hasta agosto.

A pesar de la mayor estabilidad financiera y de los flujos de inversién hacia los activos con
riesgo durante los Ultimos meses, la rentabilidad de la deuda publica en la UEM tendio a redu-
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cirse, hasta unos niveles medios del 3,8% en los dias transcurridos de octubre, desde el 4,3%
en junio. Esta tendencia es similar a la que se observd en Estados Unidos, donde el tipo de
los bonos soberanos a diez anos se situd en octubre en torno a 40 pb por debajo del de la
UEM. Los diferenciales de los distintos bonos soberanos dentro del area también se redujeron
hasta agosto y posteriormente permanecieron relativamente estables.

La mejora de la confianza también se manifestd en una contraccion de las primas de riesgo
en los mercados de renta fija privada, para empresas tanto financieras como no financieras.
Asimismo, los diferenciales de riesgo en el mercado covered bonds siguieron reduciéndose,
apoyados por el programa de compras del BCE.

LLa recuperacion volvié a mostrarse con mas intensidad en los mercados de renta variable in-
ternacionales, donde las cotizaciones prosiguieron con la tendencia alcista iniciada en marzo,
que ha supuesto, en el caso del indice EUROSTOXX 50, una revalorizaciéon desde principio de
afo del 18% a la fecha de cierre de este articulo. Asimismo, el contexto de menor incertidum-
bre permitié que la volatilidad del mercado continuara cayendo (véase grafico 13).

En los mercados de divisas, la volatilidad también siguio reduciéndose y el euro experimentd a
partir de julio una apreciacion notable con respecto al dolar y la libra esterlina, de un 3,6% y
un 6,7%, respectivamente, en el tercer trimestre (véase grafico 13). En términos del tipo de
cambio efectivo nominal, el euro volvid a alcanzar un nivel maximo en octubre, igualando los
registros de mediados de 2008 (véase recuadro 3).

Finalmente, el agregado monetario M3 siguid perdiendo dinamismo hasta agosto y su creci-
miento interanual se situd en el 2,5%. Los menores tipos de interés a corto plazo y la pendien-
te positiva de la curva de rendimientos siguieron impulsando salidas de inversion hacia instru-
mentos fuera de M3, lo que se reflejd en amortizaciones de depdsitos a plazo y de valores
negociables. Al mismo tiempo, la caida del coste de oportunidad apoyd también la sustitucion
de activos dentro de M3 y hacia M1 —efectivo y depdsitos—, cuyo avance interanual superd
el 13% en agosto.
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), en el segundo trimes-
tre de 2009 se ralentizo el ritmo de deterioro de la economia espafiola, al registrar el PIB real
una caida intertrimestral del 1,1% (frente al —1,6% de los tres primeros meses del afio). Por el
contrario, en términos interanuales, la disminucion del producto se intensificd en 1 pp, hasta
el -4,2%, como consecuencia del fuerte retroceso de la demanda nacional. En cambio, la
aportacion de la demanda exterior neta mejord en 2 décimas, hasta 3,1 pp. Por el lado de
la oferta, todas las ramas, excepto las primarias, registraron caidas mas pronunciadas que en
el primer trimestre, destacando la disminucién interanual del 16,8% del valor afiadido de la in-
dustria. La destruccion de empleo se intensifico, hasta una tasa del —7,1%, de modo que la
productividad aparente mantuvo un elevado ritmo de crecimiento interanual (3,2%).

De acuerdo con la informacion coyuntural disponible, el descenso de la actividad en términos
intertrimestrales siguid moderandose en el tercer trimestre. En concreto, se estima que la va-
riacion intertrimestral del PIB fue del -0,4% (frente al —1,1% del segundo trimestre), mientras
que, en términos interanuales, la caida del producto fue del 4,1%, una décima menos acusa-
da que la del periodo anterior (véase grafico 14). Esta mejora del producto esta ligada, en
parte, a los efectos de algunas medidas publicas cuyo impacto es transitorio (como el Plan
2000E, que incentiva la compra de automaoviles nuevos, y el Fondo Estatal de Inversion Local);
dichas medidas se reflejaron en un retroceso menos pronunciado de la demanda nacional,
hasta el 6,5% en términos interanuales. La contribucion positiva del sector exterior continud
siendo elevada, aunque inferior a la del trimestre precedente, situandose en 2,7 pp.

También por el lado de la oferta, los indicadores mas recientes apuntan hacia una cierta ralenti-
zacion del ritmo de disminucion del producto en el tercer trimestre, asi como a un menor retro-
ceso del empleo, que, de acuerdo con las estimaciones realizadas, descendid un 7% en térmi-
nos interanuales. El crecimiento de la productividad aparente del trabajo continud siendo intenso,
en linea con el trimestre anterior. Esto permitid que la tasa de expansion de los costes laborales
unitarios se mantuviera relativamente moderada, a pesar de que la remuneracion por ocupado
siguid experimentando un crecimiento elevado, muy superior al de la inflacion. De este modo, en
el tercer trimestre el ajuste del mercado de trabajo espafiol continud recayendo exclusivamente
sobre el empleo, en vez de sobre los salarios, a diferencia de lo observado en otros paises de
nuestro entorno. Finalmente, el IPC siguidé mostrando tasas de variacion interanual negativas
en el tercer trimestre, alcanzando en septiembre un valor del —1%. Cabe destacar la notable
respuesta de la inflacion a la debilidad de la demanda, que condujo a que el crecimiento del
IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no elaborados—
se situara, al final del trimestre, en el 0,1%, que es la tasa mas reducida de su serie histoérica.

En el tercer trimestre de 2009 se prolongd la debilidad del gasto en consumo final de los ho-
gares e ISFLSH observada en los trimestres previos, si bien los indicadores apuntan de forma
inequivoca a una menor intensidad de la caida (véase grafico 15). Entre los indicadores de
opinién, tanto la confianza de los consumidores como la de los comerciantes minoristas me-
joraron por término medio en el tercer trimestre con respecto al segundo, si bien la evolucion
mas reciente apunta en ambos casos a un cierto estancamiento en niveles reducidos, aleja-
dos aun de sus medias histéricas. En cuanto a los indicadores cuantitativos, el indice del co-
mercio al por menor real y las ventas interiores de grandes empresas en bienes y servicios
destinados al consumo que proporciona la Agencia Tributaria experimentaron menores des-
censos interanuales en la media de julio y agosto. Por Ultimo, en los meses de verano repunta-
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a) GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion interanual calculadas sobre datos ajustados de estacionalidad.

INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
INDICADOR SINTETICO DEL CONSUMO INDICADORES DE GASTO (3)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espana.
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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ron las matriculaciones de automoviles, hasta el 18% en tasa interanual en septiembre, evolu-
cién muy ligada al impulso proporcionado por el Plan 2000E.

La persistente debilidad del consumo de los hogares se explica, sobre todo, por la incertidum-
bre derivada del marcado deterioro del mercado de trabajo, por el impacto negativo del pro-
ceso de destruccion del empleo sobre las rentas salariales y, en menor grado, por el manteni-
miento de criterios y condiciones restrictivos en la concesion de créditos, y por los efectos
negativos de la tendencia descendente del precio de la vivienda sobre la riqueza inmobiliaria
de las familias. Estos elementos han prevalecido sobre otros cuya evolucion esté siendo mas
favorable, como las bajas tasas de inflacion, la moderacién de los tipos de interés del crédito,
el efecto positivo sobre la renta disponible de las transferencias netas de las Administraciones
Publicas (AAPP) y el aumento de la rigueza financiera, que se vio favorecido en el tercer tri-
mestre por la continuidad de la fuerte recuperacion de las cotizaciones bursatiles ya observa-
da en el trimestre anterior. La incertidumbre de los hogares acerca de la evolucion futura de
sus rentas —marcada por la elevada destruccion de empleo— y del valor de su riqueza neta
se tradujo, de acuerdo con los datos mas recientes de las cuentas no financieras de los sec-
tores institucionales, correspondientes al segundo trimestre de 2009, en un intenso aumento
de su tasa de ahorro, hasta alcanzar, en datos acumulados de cuatro trimestres, el 17,5% de
su renta disponible, lo que marca un maximo histdérico y es 2,8 pp mayor que la tasa registra-
da en el primer trimestre de este afio. En el recuadro 4 se analizan con mas detalle los deter-
minantes de este acusado incremento de la tasa de ahorro.

Por su parte, se estima que el consumo final de las AAPP experimenté una notable desacele-
racion en tasa interanual en el tercer trimestre, segun se desprende de la informacion sobre
los gastos de personal y compras netas que ofrece la ejecucion del presupuesto del Estado.

En el tercer trimestre de 2009, la inversion en equipo siguié cayendo intensamente, aunque
probablemente no experimentd un deterioro adicional en términos interanuales. Entre la infor-
macion coyuntural existente, las disponibilidades de bienes de equipo, con datos aun muy
incompletos, y las matriculaciones de vehiculos de carga (disponibles hasta septiembre) si-
guieron registrando fuertes contracciones, si bien el ritmo de caida de esta ultima variable se
aminord sustancialmente con respecto a los trimestres anteriores (véase grafico 16). Por su
parte, la confianza de los empresarios, tanto en el conjunto de la industria como, en particular,
en la que produce este tipo de bienes, mostrd un comportamiento mas favorable en este
periodo, mientras que la percepcién sobre la cartera de pedidos no varié sustancialmente. El
pronunciado descenso de la demanda nacional y la todavia débil demanda exterior, junto con
el mantenimiento de condiciones restrictivas de acceso al crédito bancario y la incertidumbre
sobre el inicio de una recuperacion sostenida, continuaron frenando la puesta en marcha de
proyectos de inversion por parte de las sociedades no financieras, sin que estos elementos
pudieran ser contrarrestados por la disminucién de los tipos de interés del crédito. Segun la
informacion de las cuentas no financieras de los sectores institucionales, la caida de la inver-
sion empresarial dio lugar, en el segundo trimestre, a una reduccion de la necesidad de finan-
ciacion del sector, hasta situarse en el 5,2% del PIB en términos acumulados de cuatro tri-
mestres, 1,5 pp menos que en los tres primeros meses del afio. A este resultado también
contribuy®, aunque en menor medida, el aumento del ahorro empresarial, gracias al descenso
de los pagos por intereses e impuestos, que compensd holgadamente el menor crecimiento
del excedente de explotacion.

De acuerdo con la informacion existente, en el tercer trimestre el ritmo de descenso de la in-
version en construcciones se estabilizd en términos interanuales, aunque en cotas muy nega-

tivas (véase grafico 16). Los indicadores del conjunto del sector relativos a los consumos in-
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EL COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS EN LA ACTUAL FASE RECESIVA

En la actual fase recesiva de la economia espafiola se ha producido
un fuerte descenso del consumo de las familias, que ha superado en
intensidad al ajuste de su renta disponible, de tal forma que la tasa
de ahorro ha experimentado un notable incremento. En términos de
periodos maviles de cuatro trimestres, la tasa de ahorro se situd en
el 17,5% en el segundo trimestre de 2009, casi 7 pp superior al nivel
registrado en 2007 y también por encima de los valores observados
en la crisis de los primeros afios noventa (véase grafico 1). Aunque la
tasa de ahorro de los hogares suele incrementarse en Espana en las
etapas de debilidad de la actividad econémica, el aumento experi-
mentado en la actualidad es mucho mas sustancial que el de otros
periodos, como 1991-1993 y 2002-2003.

Los factores que determinan potencialmente la evolucion de la tasa
de ahorro son diversos. En la medida en que las familias intentan
suavizar su nivel de consumo a lo largo de su vida, los cambios en su
renta corriente que se perciben como transitorios pueden no reflejar-
se en el gasto y conducir, por tanto, a variaciones del ahorro, con
incrementos de esta variable en los periodos en que las rentas corrien-
tes son mas altas, y viceversa. Sin embargo, si esos cambios en la
renta se juzgan como permanentes, es probable que las familias
ajusten en mayor medida el consumo. Esta misma pauta puede ocurrir
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RECUADRO 4

cuando existe incertidumbre sobre su evolucion futura, dando lugar
a un aumento del ahorro por motivo de precaucion cuando las pers-
pectivas econémicas se deterioran. Asimismo, las variaciones en el
valor de la riqueza (real o financiera) en poder de las familias afecta-
ran a los recursos con los que pueden contar a medio y largo plazo,
por lo que también pueden provocar un ajuste del consumo y cam-
bios en la tasa de ahorro (efecto riqueza). Otras variables, como los
tipos de interés reales, también afectan al consumo, pues tipos mas
altos abaratan en términos relativos el consumo futuro (efecto de
sustitucion intertemporal), 1o que elevara la tasa de ahorro. Adicional-
mente, cuando tiene lugar un endurecimiento de las condiciones
bajo las cuales las entidades financieras conceden crédito a los ho-
gares, algunos de ellos no pueden financiar su consumo presente
mediante el recurso al crédito —o, en otras palabras, mediante una
tasa de ahorro negativa— y se ven forzadas a aumentar esa tasa.

Estos argumentos ayudan a entender el aumento del ahorro obser-
vado en Espafa en la actual recesion, si bien resulta dificil evaluar la
importancia relativa de cada uno de ellos. El modelo macroeconomé-
trico del Banco de Espafa (MTBE) pone de manifiesto que el retroce-
so del consumo en 2008 vy, sobre todo, en 2009 habria ido mas alla
de lo que determina la evolucion reciente de la renta corriente y del
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FUENTES: Comisién Europea, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE). En 2009, aportaciones al crecimiento anual acumulado hasta el segundo trimestre.
b. En 2009, en el caso de Espana se representa la tasa de ahorro de un periodo mévil de cuatro trimestres que finaliza en el segundo
trimestre de dicho afo. Para el resto de paises, corresponde al dato del primer trimestre de 2009.
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EL COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS EN LA ACTUAL FASE RECESIVA (cont.)

tipo de interés real, y el descenso de la riqueza de los hogares espa-
foles (véanse gréafico 2 y 3). En concreto, estos factores solo explica-
rian en torno a la mitad del incremento que ha tenido lugar en la tasa
de ahorro entre 2007 y el segundo trimestre de 2009. Entre los ele-
mentos que pueden explicar este mayor incremento del ahorro se
encuentran las perspectivas de crecimiento de la renta familiar —afec-
tadas negativamente por el intenso deterioro del mercado de traba-
jo—, el contexto de mayor incertidumbre en el que los consumidores
tienen que adoptar sus decisiones —que se habria elevado ostensi-
blemente a raiz de la crisis financiera y econdmica—, el endureci-
miento de las condiciones de financiacion bancaria a través de me-
canismos distintos del precio, y el posible comportamiento parcial-
mente ricardiano de los agentes, ante el empeoramiento de las finan-
zas publicas.

Estos factores —y, de forma muy especial, la situacion de debilidad
del mercado laboral— podrian estar desempenando un papel muy
relevante a la hora de explicar la trayectoria reciente de la tasa de
ahorro en Espafia. El hecho de que Espafia sea el pais con un mayor

RECUADRO 4

aumento de la tasa de paro y aquel cuya tasa de ahorro ha experi-
mentado un mayor ascenso entre los paises del area del euro subra-
ya la relevancia de las perspectivas de empleo y su impacto sobre la
incertidumbre que rodea las decisiones de los consumidores como
factores explicativos del comportamiento de esa variable (véase gra-
fico 4).

A medio plazo cabria esperar un descenso del ahorro por motivo de
precaucion hacia cotas mas moderadas, aunque posiblemente en
los préoximos afios, al contrario de lo que ha pasado en la fase de
expansion, la tasa de ahorro se mantendra en unos niveles superio-
res a su media histérica. No obstante, de cara a 2010, la interpreta-
cion de la evolucion de la tasa de ahorro podria verse oscurecida por
la subida del IVA en julio de ese ano, pues no se puede descartar
que este cambio impositivo pudiera conducir a la anticipacion de un
cierto volumen de gasto en bienes duraderos en la primera mitad del
afo y, por tanto, a una disminucion de la tasa de ahorro. No obstan-
te, este efecto se veria contrarrestado por otro de signo opuesto en
el segundo semestre.

termedios (como el consumo aparente de cemento y el indice de produccion industrial de
materiales de construccion), disponibles hasta agosto, y al empleo (afiliados y paro), con infor-
macion hasta septiembre, presentaron caidas interanuales mas moderadas que las de los
trimestres previos. Adicionalmente, la encuesta de confianza de los empresarios de la cons-
truccion mostrd, en los meses de verano, una mejora en la percepcion de estos agentes sobre
la evolucion y perspectivas del sector.

La trayectoria menos desfavorable del conjunto del sector vino explicada por el repunte de las
construcciones no residenciales, en particular, en su componente de obra civil, cuya revitalizacion
fue el resultado de la ejecucion de proyectos ligados al Fondo Estatal de Inversion Local. Este
factor estaria compensando el deterioro adicional de la inversion en edificacion residencial, que se
habria reducido a un ritmo superior al observado en el trimestre precedente, como consecuencia
del descenso en el saldo de viviendas en construccion, toda vez que el nimero de unidades fina-
lizadas ha continuado superando al de las iniciaciones (medidas por las cifras de visados de obra
nueva). Por el lado de la demanda de viviendas, durante los Ultimos meses se ha apreciado una
moderacion en el ritmo de descenso de las compraventas, de acuerdo con la Estadistica de
Transmision de Derechos Patrimoniales y con el nimero de nuevas hipotecas constituidas. Esta
evolucion algo mas favorable podria estar vinculada con la mejora de los indicadores de accesibi-
lidad —medida a través del nivel de las cuotas que se tienen que pagar durante el ano posterior a
la compra—, que, a su vez, se explica por los descensos de los tipos de interés y de los precios
de la vivienda. No obstante, como en trimestres anteriores, subsisten importantes factores que
actuan como freno de la demanda de vivienda, tales como la incertidumbre sobre las rentas labo-
rales de los hogares generada por el aumento de la tasa de paro. Finalmente, también los visados
de edificacidn no residencial mostraron en el tercer trimestre una apreciable pérdida de tono.

Por lo que se refiere a los intercambios con el exterior, la Ultima informacion disponible apunta
a gue en el tercer trimestre de 2009 la aportacion positiva de la demanda exterior neta al cre-
cimiento del PIB habria continuado siendo elevada, aunque inferior a la observada en el se-
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Eurostat, OFICEMEN
y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

b. Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion
estandar).

c. Indice de Produccién de la Industria de la Construccion (Eurostat). Tasas interanuales calculadas
sobre la serie original.

gundo trimestre. Esta evolucion tuvo lugar en un contexto en el que tanto las exportaciones
como, sobre todo, las importaciones continuaron registrando notables retrocesos interanua-
les (véase grafico 17). No obstante, el ritmo de descenso interanual de ambos flujos se frend,
de modo que, en términos intertrimestrales, las exportaciones registraron, como el trimestre
anterior, una tasa positiva, y las importaciones se estabilizaron, tras las fuertes caidas de los
dltimos trimestres. Esta recuperacion de los intercambios esta en linea con el contexto inter-
nacional menos desfavorable, que se refleja en el retorno a tasas de crecimiento positivas de
algunos de nuestros principales socios comerciales, y con la evolucidon menos negativa de la
demanda nacional y de la produccién industrial en Espafia. Como se analiza con detalle en el
recuadro 5, el ajuste de las importaciones ha sido mucho mas significativo que el de las ventas
al exterior, lo que ha permitido reducir el déficit comercial sustancialmente. En cuanto a la
evolucion de los indicadores de competitividad, la informacion hasta agosto sefiala que tanto
la depreciacion del euro —medida en términos interanuales— como la reduccién de los pre-
cios relativos permitieron un comportamiento favorable de los indices de competitividad-precio
de Espafa frente a los paises desarrollados en comparacion con los observados en iguales
fechas del gjercicio anterior.
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 17
Tasas de variacion interanual

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a) IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a)

SERIE AJUSTADA DE ESTACIONALIDAD SERIE AJUSTADA DE ESTACIONALIDAD

% %

15 15

10 10

5 ’J\/\_\ 5

0 0

-5 5

-10 -10

-15 -15

-20 -20

-25 -25

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
INDICADORES DE ADUANAS (b) INDICADORES DE TURISMO (c)
EXPORTACIONES DE BIENES EXPORTACIONES REALES DE TURISMO (a)
IMPORTACIONES DE BIENES PERNOCTACIONES HOTELERAS DE EXTRANJEROS
% %

15 15

10 10

- \/\/\/\ s

0 0

-5 -5

-10 -10

-156 -156

-20 -20

-25 -25

-30 -30

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
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y Banco de Espana.

a. Datos de la CNTR a precios constantes.
b. Series deflactadas ajustadas de estacionalidad.
c. Series ajustadas de estacionalidad.

De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes dis-
minuyeron un 8,1% en el promedio de julio y agosto, en tasa interanual, aminorando significa-
tivamente el ritmo de caida del segundo trimestre (-14,7%). En el conjunto de los ocho prime-
ros meses del ano, no obstante, las ventas exteriores acumulan un notable retroceso, del
—-14,4%, con descensos generalizados de los principales grupos de productos, especialmen-
te intensos en las exportaciones de bienes de consumo duradero, productos intermedios y
bienes de equipo. En los Ultimos meses, las exportaciones de automdviles han aminorado el
intenso ritmo de deterioro de principios de afio gracias a la recuperacion que ha experimenta-
do la demanda europea de automdviles —fruto de los planes de ayudas directas a la compra
de vehiculos que se han implementado en algunos de los principales paises europeos—. Por
otro lado, las exportaciones de alimentos mantienen caidas mas moderadas hasta agosto (del
-1,9%), al tiempo que ciertas manufacturas de consumo, como el textil, han acrecentado sus
tasas positivas durante el periodo. Por areas geograficas, en los Ultimos meses las exporta-
ciones comunitarias han frenado su ritmo de deterioro notablemente, en consonancia con la
incipiente recuperacion que han mostrado las principales economias de esta zona. A tenor de
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LA CORRECCION DEL DEFICIT COMERCIAL ESPANOL: UN ANALISIS POR TIPOS DE PRODUCTOS

Y AREAS GEOGRAFICAS

Desde finales de 2008, el elevado déficit comercial que la economia
espanola habia acumulado en los Ultimos anos viene experimentando
una correccion rapida y significativa. Segun los datos de Aduanas, en
los ocho primeros meses de 2009 el déficit acumulado fue un 52%
inferior al registrado en el mismo periodo del ano anterior. Este des-
censo reflejo, en un primer momento, la significativa caida de las im-
portaciones espafolas de bienes, y se acentud, posteriormente, por
la mejora de la relacion real de intercambio, concretamente, por el
abaratamiento del crudo y la apreciacion del euro. A estos dos efec-
tos se ha unido en los ultimos meses una mejor evolucion de las ex-
portaciones, en particular, de las dirigidas a la zona del euro. Un ana-
lisis desagregado de la evolucion del saldo comercial puede ayudar a
identificar en qué tipo de bienes o frente a qué paises se ha materia-
lizado el descenso del déficit, lo que también puede dar alguna sefal
sobre el caracter mas o0 menos permanente de esa correccion.

Entre los grandes tipos de productos, la economia espafnola solo ha
sido tradicionalmente superavitaria en los intercambios de alimentos
y de automdviles, mientras que ha sido deficitaria tanto en las tran-
sacciones del resto de bienes de consumo y de equipo como, sobre
todo, en las de bienes intermedios, cuyo saldo representaba en 2008

1 SALDO COMERCIAL POR TIPOS DE PRODUCTOS: NIVELES EN MM DE EUROS

ENE-AGO 2008
ENE-AGO 2009

mm euros

RECUADRO 5

casi el 90% del déficit comercial. Los datos del comercio en el perio-
do enero-agosto de 2009 senalan que ha sido precisamente en es-
tos bienes intermedios donde se ha concentrado el descenso del
déficit comercial. El déficit energético se redujo casi a la mitad en ese
periodo, y el de bienes intermedios no energéticos descendid un
60%. En el resto de bienes las variaciones han sido favorables, pero
de menor magnitud: el superavit en alimentos —cuya demanda esta
menos expuesta a la situacion ciclica de la economia— se amplio li-
geramente, mientras que el déficit en bienes de consumo no alimen-
ticio se corrigio levemente, y, algo mas, el déficit en bienes de equipo
(véase grafico 1). Estos resultados reflejan tanto el descenso de las
compras de inputs importados, en un contexto de fuerte contraccion
de la inversion y de la actividad industrial, y de debilidad del consumo
privado en Espana, como el impacto del abaratamiento del petroleo
y del resto de materias primas. Concretamente, segun el indice de
produccion industrial, los sectores de construccion de maquinaria y
equipo mecanico, de material y equipo eléctrico y electronico, asi
como el de fabricacion de material de transporte, todos ellos con un
elevado contenido importador, registraron descensos proximos al
30% interanual en Espana en los primeros ocho meses de 2009. En
el caso del comercio de bienes de consumo no alimenticios, debe
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.
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LA CORRECCION DEL DEFICIT COMERCIAL ESPANOL: UN ANALISIS POR TIPOS DE PRODUCTOS

Y AREAS GEOGRAFICAS (cont.)

destacarse que el dato acumulado del afo oculta la reduccion del
saldo negativo en el componente de bienes duraderos en los meses
mas recientes, debido, sobre todo, a la recuperacion de las exporta-
ciones de automoviles hacia la zona del euro, muy vinculada a los
paquetes de ayuda directa para la compra de vehiculos aprobados
por diversos Gobiernos europeos.

En la desagregacion por areas geogréficas, también Espafia ha veni-
do mostrando tradicionalmente un saldo negativo frente a la mayoria
de los paises, siendo Portugal, el Reino Unido y, en los Ultimos afos,
Francia las principales excepciones. Dada la evolucion descrita del
saldo comercial por tipo de bienes, no es de extranhar que el descen-
so del desequilibrio comercial haya sido especialmente significativo
en el caso de los paises exportadores de crudo, como es el caso de
Rusia —nuestro principal proveedor— y de los paises de la OPEP
(véase grafico 2). Estos paises explicarian en torno a un 35% de la
correccion total del déficit comercial. En segundo lugar, y en linea
con el notable descenso de la inversion en equipo y de la actividad
industrial, el déficit comercial con China se redujo sustancialmente (lo
que explica el 11% del ajuste total). También fue importante la reduc-
cion del saldo negativo con Latinoamérica.

Entre los paises mas industrializados destaca la disminucion del dé-
ficit con la zona del euro, que supuso casi una tercera parte de la

RECUADRO 5

correccion en los ocho primeros meses de 2009, y, en menor medi-
da, del déficit que Espana mantiene con Japén y con Estados Uni-
dos. En el caso del comercio con los paises de la zona del euro, el
mayor descenso de las importaciones —en particular, de bienes in-
termedios industriales y de bienes de equipo— en relacion con el
registrado por las exportaciones en dicho periodo explica la reduc-
cion observada del déficit comercial. A esta correccion contribuye-
ron, sobre todo, las transacciones de bienes con Alemania, Italia y
Francia, mientras que el superavit con Portugal se mantuvo practica-
mente estable.

Hasta ahora, la correccion del saldo comercial se ha apoyado, sobre
todo, en la debilidad de las importaciones, en un contexto de gran
atonia de la demanda, y en el abaratamiento de las materias primas,
por lo que, para lograr afianzar un saldo comercial mas moderado de
forma permanente, seria necesario que las exportaciones adquirieran
un mayor protagonismo. En este sentido, las previsiones de creci-
miento publicadas por la mayoria de los organismos internacionales
apuntan hacia una recuperacion del comercio mundial mas rapida
que la prevista para Espana. Por esto, las exportaciones espanolas
deberian aprovechar esa mejora de los mercados internacionales
para consolidar e incrementar sus posiciones, lo que permitiria seguir
avanzando en el descenso del déficit comercial y aumentaria la apor-
tacion de la demanda exterior al crecimiento de la actividad.

la informacion mas desagregada, para la que solo estan disponibles los datos nominales, en

el conjunto de los ocho primeros meses de 2009 destacan por su magnitud los retrocesos

especialmente acusados de las ventas a Rusia y el Reino Unido, mientras que las exportacio-

nes a los paises de la OPEP se estancaron.

En cuanto a las exportaciones de servicios turisticos, la informacion de Balanza de Pagos,

disponible hasta julio, apunta hacia una ligera ralentizacion de su ritmo de caida en términos

nominales. Por el contrario, de acuerdo con EGATUR, el gasto nominal de los visitantes ex-

tranjeros descendié un 7% en el conjunto de julio y agosto, frente al -5,3% del segundo tri-

mestre. En el tercer trimestre, que es el de mayor afluencia turistica, las entradas de turistas

extranjeros moderaron su caida en torno a 0,4 pp, hasta el -7,8%, gracias a la evolucion mas

favorable de los procedentes de Francia, mientras que el resto de nuestros principales merca-

dos emisores continuaron debilitandose. En particular, la desagregacion por paises de origen

muestra un descenso especialmente acusado en el caso del Reino Unido —nuestro principal

mercado emisor—, debido tanto a la recesion econdémica que sufre el pais como a la depre-

ciacion de la libra frente al euro. La disminucion en el nimero de pernoctaciones hoteleras

efectuadas por los viajeros extranjeros se intensificd en este trimestre, hasta el -9,5%, caida

que supera en 1,6 pp a la observada en el segundo trimestre. En el conjunto de los nueve

primeros meses del ano, tanto las entradas de turistas como sus pernoctaciones hoteleras

acumulan descensos en torno al 10%. Finalmente, los datos de Balanza de Pagos referidos a

julio apuntan a una continuacion de la elevada tasa de caida de las exportaciones reales de

servicios no turisticos en el tercer trimestre, a pesar de la evolucion menos desfavorable a

nivel mundial del comercio de mercancias y del tréfico de pasajeros.
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4.2 Produccion y empleo

En la vertiente importadora, con la informacién mas reciente se estima que las importaciones
reales de bienes frenaron su caida en el tercer trimestre de 2009. En este sentido, de acuerdo
con Aduanas, las compras de bienes al exterior cayeron un 15,8% en el promedio de julio y
agosto, claramente por debajo del descenso del 25,7% que registraron en el promedio del se-
gundo trimestre. En el periodo comprendido entre enero y agosto, las importaciones reales de
bienes descendieron un 23,4% interanual, acusando la evolucion negativa de la demanda nacio-
nal'y de las exportaciones. Por grupos de productos, los mayores ajustes recayeron en las com-
pras exteriores de bienes de equipo, bienes intermedios no energéticos y bienes de consumo
duradero. No obstante, los datos de julio y agosto han reflejado una clara reduccion del ritmo de
deterioro de las compras de bienes duraderos, asi como de las importaciones de productos in-
termedios para la industria quimica, la fabricacién de material de transporte y la industria textil.

Por ultimo, de acuerdo con los datos de Balanza de Pagos de julio, las importaciones reales
de servicios habrian atenuado algo su ritmo de descenso en el tercer trimestre, debido al
componente de pagos por turismo, mientras que los pagos por servicios no turisticos mantie-
nen caidas similares a las del segundo trimestre.

En el tercer trimestre, el ritmo de caida interanual del valor afadido bruto del conjunto de la
economia de mercado continud siendo muy elevado, aunque probablemente menos acusado
que el observado en el trimestre anterior En términos intertrimestrales, el retroceso fue menos
acusado por segundo trimestre consecutivo, tras el minimo alcanzado en los tres primeros
meses del ano. Este comportamiento fue compartido, a grandes rasgos, por las principales
ramas productivas (véase grafico 18).

En concreto, en el tercer trimestre se espera una continuacion de la caida, en términos inte-
ranuales, del valor anadido de la industria, aunque a un ritmo algo menor que el registrado en
el segundo, a tenor de la informacion coyuntural disponible. Asi, el indice de produccion indus-
trial (IPI) se contrajo en el conjunto de los meses de julio y agosto a una tasa inferior a la del
periodo abril-junio. Esta ligera mejoria fue generalizada por tipos de productos, con la excep-
cion de los bienes de consumo no alimenticio, que, no obstante, fueron los que experimenta-
ron una menor caida. Entre los indicadores procedentes del mercado de trabajo, el nimero de
afiliados a la Seguridad Social mostrd disminuciones similares a las del periodo anterior. Por su
parte, los principales indicadores de opinion del sector, como el de los directores de compras
del sector manufacturero y el indice de clima industrial, continuaron mostrando signos de me-
jora, alejandose progresivamente de los minimos alcanzados al inicio del afio.

Por lo que se refiere al sector de servicios de mercado, la Ultima informacion coyuntural dis-
ponible apunta a una caida interanual durante el tercer trimestre de 2009 de magnitud similar
ala del segundo. Entre los indicadores cuantitativos, la cifra de negocios continué aminorando
su ritmo de descenso en julio, al tiempo que las ventas de servicios de las grandes empresas
registraron, en términos reales y corregidos de calendario, un descenso del 11,4% en el pro-
medio de julio y agosto, caida 2 pp inferior a la del trimestre anterior. Por lo que respecta a los
indicadores de opinion, la confianza de los servicios mejord en el conjunto del trimestre, y
también lo hicieron, aunque de forma mas timida, la confianza del comercio al por menor vy el
indicador PMI, cuyo nivel permanece todavia en terreno recesivo. Por su parte, los indicadores
de empleo siguieron mostrando una notable debilidad, con caidas interanuales en la afiliacion
media del sector similares a las del segundo trimestre.

En cuanto al mercado laboral, la informacion disponible hasta el mes de septiembre apunta a
una ralentizacion en el ritmo de deterioro del empleo. Asi, los afiliados a la Seguridad Social
disminuyeron un 6% en el conjunto del tercer trimestre (6,7% en el segundo), lo que supone,
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espanfa.

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 Espafia en funcion de la informacion de la
muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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por primera vez desde que se iniciara el actual proceso de destruccion de puestos de trabajo,
una ralentizacion en las caidas de empleo. En términos de las series corregidas de estaciona-
lidad, en los ultimos meses los retrocesos mensuales vienen siendo también inferiores a los
observados al comienzo del gjercicio. El menor ritmo interanual de destrucciéon de empleo del
tercer trimestre se concentrd en la construccion —donde las disminuciones de la afiliacion se
moderaron, probablemente reflejando las actividades relacionadas con el Plan Estatal de In-
version Local— y en la agricultura (que mostré un crecimiento positivo). Por el contrario, el
ritmo de descenso de los afiliados medios en la industria y en los servicios de mercado se
estabilizé. Finalmente, la disminucion interanual de la contratacion registrada en el INEM fue,
asimismo, menos acusada en el periodo julio-septiembre que en los tres meses anteriores.

Finalmente, la EPA del tercer trimestre muestra una caida interanual del empleo del —7,3%,
practicamente estabilizada tras el —7,2% del trimestre anterior. La reduccion del empleo habria
afectado a todas las ramas de la economia de mercado, con mayores caidas interanuales del
empleo en este trimestre en la industria (-14,9%) y los servicios de mercado (-6,2%) y una li-
gera moderacion del abultado ritmo de descenso interanual del empleo en la construccion,
hasta el —23,3%.

De acuerdo con la EPA, la caida del empleo afectd tanto al colectivo de asalariados, que disminu-
yeron un 6,5%, como al de no asalariados (-10,5%). La destruccién de empleo fue mas acusada,
como en los ultimos trimestres, entre los trabajadores de nacionalidad extranjera (-10%), aunque el
empleo entre el colectivo de nacionalidad espafiola también se redujo con intensidad (-6,8%). Por
lo que respecta a la duracion del contrato, los asalariados temporales moderaron levemente su
ritmo de caida interanual (-18,2%), aunque continuaron protagonizando casi todo el ajuste del
mercado laboral, mientras que el empleo indefinido mostrd una variacion interanual negativa
(-1,7%). Como resultado, la ratio de temporalidad se situé en el 25,9%, 3,6 pp inferior a la obser-
vada un ano antes. Por Ultimo, la contratacion a tiempo parcial disminuyd levemente frente a la
intensa reduccion de la correspondiente de tiempo completo, volviendo a elevar, como en los Ulti-
mos trimestres, la ratio de parcialidad hasta el 12,3%, frente al 11,4% de un afno antes.

LLa poblacion activa descendid en casi 100.000 personas en el tercer trimestre del afo, intensifi-
cando la ralentizacion de los Ultimos trimestres, hasta una tasa de avance interanual del 0,2%, un
punto inferior a la registrada hace tres meses. Esta moderacion fue consecuencia de la desace-
leracion de la poblacion mayor de 16 afos, que se incrementd un 0,4% (0,3 pp menos que en el
trimestre anterior), y, sobre todo, de la caida interanual de la tasa de actividad (0,2 pp), que se
observd por primera vez en este trimestre en la actual fase de recesion. Atendiendo a la desagre-
gacion por sexos, la moderacion se observd en ambos colectivos, si bien la poblacion activa fe-
menina mantuvo un crecimiento del 2,6%, mientras que el colectivo masculino descendié un
1,6%. Por nacionalidad, los activos de nacionalidad extranjera ralentizaron su ritmo de avance
hasta el 2,5%, como consecuencia, principalmente, de las menores entradas de inmigrantes
(2,1%, frente al 4,6% del trimestre pasado). Los activos de nacionalidad espafiola pasaron a
mostrar un descenso interanual del 0,2%, tras el leve aumento del trimestre pasado (0,5%).

Finalmente, el desempleo disminuyd ligeramente (en unas 14.000 personas) en el tercer trimestre
del afio, como consecuencia del descenso en la poblacion activa. No obstante, el aumento inte-
ranual del desempleo se mantuvo elevado, en alrededor de 1,5 millones de personas, con una
tasa de variacion interanual del 58,7%, por debajo del 73,7% del segundo trimestre. La tasa de
paro se mantuvo estabilizada en el 17,9% alcanzado el trimestre anterior, aunque mas de 6 pp
por encima de la observada hace un afo. El paro registrado del INEM coincidié en mostrar una
ralentizacion en el aumento del nimero de parados en el tercer trimestre del afio, con un incre-
mento interanual del 43,5%, tras el 52,9% del segundo trimestre del afo.
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4.3 Costes y precios

EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19

INDICADORES SALARIALES AUMENTO SALARIAL SEGUN VIGENCIA DEL
CONVENIO SIN CLAUSULA DE SALVAGUARDA

CLAUSULA DE SALVAGUARDA () (o)
m— TARIFA SALARIAL CONVENIOS (a)

m— COSTE SALARIAL POR MES (c) I CONVENIOS REVISADOS (a) (d)

COSTE LABORAL POR MES (c) CONVENIOS NUEVOS (a) (d)
% %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. El ultimo afo, con informacién de convenios colectivos hasta septiembre de 2009.

b. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

c. ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

La informacion disponible sobre los convenios colectivos registrados hasta septiembre recoge
un aumento de las tarifas salariales del 2,6%, frente al 3,6% pactado en 2008 (véase grafi-
co 19). Estos acuerdos afectan a algo mas de siete millones y medio de trabajadores (cerca de
un 70% de los asalariados cubiertos en 2008). Aunque escasamente representativos por el
bajo numero de trabajadores afectados (algo menos de medio millén), el incremento pactado
en los convenios de nueva firma fue, asimismo, del 2,6%, situandose claramente por encima
de las tasas de inflacion observadas.

En términos de la CNTR, el segundo trimestre de 2009 mostrd un repunte de la remuneracion
por asalariado en el total de la economia, al aumentar un 4,6% en tasa interanual, tres décimas
mas que en los tres primeros meses del afo. En la economia de mercado, el crecimiento de esta
variable se mantuvo estabilizado en el 4,1%. Esta evolucion refleja notables deslizamientos con
respecto al incremento salarial acordado en la negociacion colectiva. A estos efectos, cabe re-
cordar que el impacto de las clausulas de salvaguarda ha sido nulo en 2009, por lo que la evolu-
cion observada estaria relacionada con una elevada deriva positiva que vendria explicada por los
efectos de composicion que se observan habitualmente en periodos de fuerte destruccion de
empleo (al eliminarse comparativamente mas puestos de trabajo con una remuneracion inferior a
la media). En el tercer trimestre se espera que el ritmo de avance de la remuneracion por asala-
riado registre una pequefa ralentizacion, aunque continué expandiéndose a un ritmo sustancial-
mente superior al de los precios (véase grafico 20).

En el tercer trimestre del ano, se estima que el deflactor de la demanda final mantuvo su ritmo
de descenso, puesto que tanto el componente interior de la inflacién (medida por el deflactor
del PIB) como el deflactor de las importaciones presentaron tasas similares a las del trimestre
anterior. Por componentes de la demanda final, el descenso del deflactor de la demanda na-
cional se moder¢ ligeramente, a diferencia de lo ocurrido con el deflactor de las exportaciones,
que habria experimentado una caida mas intensa. Cabe destacar el retroceso previsto del
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20

REMUNERACION POR ASALARIADO COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS (a)
Y PRODUCTIVIDAD (a)

COSTES LABORALES UNITARIOS

REMUNERACION POR ASALARIADO DEFLACTOR DEL VAB

PRODUCTIVIDAD APARENTE = DEFLACTOR DEL PIB
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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.

deflactor de la inversion residencial —en linea con la evolucion del precio de la vivienda— v el
mantenimiento de tasas de variacion negativas en el caso del deflactor del consumo privado.

En este sentido, los distintos indicadores de precios de consumo continuaron desacelerando-
se en el tercer trimestre del afo. Asi, el IPC registrd en el mes de septiembre una disminucion
del 1%, tras alcanzar un minimo del —=1,4% en julio (véase grafico 21). En términos medios, la
caida del tercer trimestre fue del 1,1%, frente al —0,7% del periodo previo. Por componentes,
en el periodo julio-septiembre, los precios de los bienes energéticos continuaron presentando
las tasas de variacion negativas mas elevadas (-12,1%), debido, fundamentalmente, a un
efecto de comparacion con el mismo trimestre de 2008, derivado de la fuerte alza de precios
del petréleo que tuvo lugar hasta julio del afo pasado. Ademas, los precios del crudo en do-
lares crecieron en el tercer trimestre en menor medida que en el segundo, siendo la desace-
leracion mayor cuando se mide en euros, dada la apreciacion de la moneda europea frente al
ddlar. Finalmente, este componente ha reflejado la bajada de los precios del gas natural y
butano. Por el contrario, los precios de este componente se vieron impulsados por la subida
en la tarifa eléctrica y en los impuestos de hidrocarburos. Por su parte, los precios de los
bienes industriales no energéticos mostraron, en el tercer trimestre del afo, ritmos de descen-
so del 1,8%, ante la reduccion de precios en los automoviles, ligada en parte a los incentivos
para la compra de vehiculos nuevos. Los precios de los servicios, que histéricamente se ha-
bian mostrado poco sensibles a la situacion ciclica, continuaron acusando una notable ralen-
tizacion, hasta una tasa media trimestral del 1,9%. Los precios de los alimentos no elabora-
dos aceleraron su descenso hasta el -2,6%, mientras que los precios de los alimentos
elaborados repuntaron ligeramente, hasta el 0,7%, influidos, en parte, por la subida de los pre-
cios del tabaco entre los meses de junio y julio. Como resultado de la evolucidn de sus distintos
componentes, el IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no
elaborados— continud la senda descendente iniciada a finales de 2008 y registré una tasa inte-
ranual del 0,4% en la media del tercer trimestre.

La evolucion de los precios en Espafia continué siendo mas moderada que en la zona del
euro, de modo que el diferencial de inflacion del tercer trimestre, medido por el indice armoni-

zado de precios de consumo (IAPC), siguié siendo negativo (-0,7 pp) (véase grafico 22). El
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

menor crecimiento de los precios en Espana es bastante generalizado por componentes. En
concreto, en la media del tercer trimestre, el diferencial fue nulo en el caso de los alimentos
elaborados y la energia, y negativo en los restantes grupos, destacando el caso de los servi-
cios, donde el diferencial habia sido positivo —y elevado— de forma continuada desde el
inicio de la Union Monetaria hasta el pasado mes de agosto.

Por su parte, el indice de precios industriales continud presentando tasas negativas en el mes
de agosto, aunque el ritmo de caida, del 5,5%, resultd inferior al de julio. EI componente no
energético cayo un 4% (-4,3% en julio). Nuevamente, la moderacion fue especialmente inten-
sa en los precios energéticos y en los bienes intermedios. En términos de diferenciales con la
UEM, los comportamientos mas dispares se concentraron en los precios de la energia y de
los bienes de consumo no duradero. Finalmente, los indices de precios de importacion y ex-
portaciéon de productos industriales mantuvieron su tdnica de elevados descensos, alcanzan-
do, en el mes de agosto, tasas del -9,8% y del —4,6%, respectivamente, algo inferiores a las
de julio. Esta evolucion fue, en ambos casos, el resultado de la aminoracion de los abultados
ritmos de caida de los precios energéticos, parcialmente compensada por una reduccion
adicional de las presiones inflacionistas en el resto de componentes.
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4.4 La actuacion
del Estado

INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
Diferenciales con la UEM (a)

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS
DE CONSUMO DE CONSUMO
ALIMENTOS ELABORADOS
INDUSTRIALES SIN ENERGIA
IAPC SERVICIOS
% %
2
1,5 3
1 2 \‘A“‘\,\
’
0,5 1
0 0 N
-05 \f -1
=il -2
-1,5 -3
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES
DE CONSUMO
GENERAL
ALIMENTOS NO ELABORADOS CONSUMO
ENERGIA s INTERMEDIOS Y ENERGIA
% %
6 5
4 4
2 3
2
0
1
-2
0
4 A
-6 2
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

El pasado 26 de septiembre el Gobierno aprobd en Consejo de Ministros el Proyecto de Pre-
supuestos Generales del Estado (PGE) para 2010, en el que se fijla como objetivo un déficit
para el conjunto de las AAPP del 8,1% del PIB. Esta proyeccion supone un ligero empeora-
miento con respecto a los Objetivos de Estabilidad Presupuestaria aprobados en junio pasa-
do, que lo establecieron en el 7,9% del PIB. Asimismo, los PGE prevén que el saldo de la
Contabilidad Nacional (CN) del sector AAPP cierre el aio corriente con un déficit del 9,5% del
PIB, desviandose de modo significativo de la prevision inicial incluida en los PGE para 2009,
que cifraba el déficit en el 1,9% del PIB. Por subsectores, se prevé que la Administracion
Central registre este ano un déficit del 8,1% del PIB, mientras que se estima que las Comuni-
dades Autonomas vy las Corporaciones Locales cerraran el gjercicio con sendos déficits del
1,5% del PIB y del 0,3% del PIB, respectivamente. Por lo que respecta a la Seguridad Social,
se prevé que obtenga un superdvit del 0,4% del PIB.

Segun el Avance de liquidacion incluido en los PGE, el Estado registraria un déficit en términos
de caja en el ano 2009 de 83,3 mm de euros, significativamente mas elevado que el previsto
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 4

mey %
Liquidacion
Ve Variacion lAvalnoelc,!e Variacion Llizq’\:‘EjSo’;‘n
2008 porcentual  liquidacion porcentual el 2008 2009 Variacion
2008/2007 2009 2009/2008 ENE-SEP ENE-SEP porcentual
porcentual
2009/2008
1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 129.335 -19,1 100.682 -22,2 -29,4 93.566 70.701 -24,4
Impuestos directos 74.096 -23,6 57.979 -21,8 -34,3 53.912 37.833 -29,8
IRPF 43.413 -10,7 32.309 -25,6 -40,0 30.582 20.739 -82,2
Sociedades 27.301 -39,1 22.300 -18,3 -24,7 20.703 14.404 -30,4
Otros (a) 3.382 -4,2 3.370 -0,4 7,0 2.627 2.690 2,4
Impuestos indirectos 39.229 -19,0 25.471 -35,1 -39,1 29.258 20.159 -31,1
IVA 24.923 -26,2 11.491 -53,9 -49,4 18.380 10.742 -41,6
Especiales 11.220 -2,2 11.242 0,2 -11,2 8.5620 7.349 -13,7
Otros (b) 3.086 -4,3 2.738 -11,3 -12,4 2.358 2.068 -12,3
Otros ingresos 16.010 11,1 17.232 7,6 27,0 10.395 12.709 22,3
2 PAGOS NO FINANCIEROS 148.082 6,0 184.012 24,3 22,9 106.575 133.501 25,3
Personal 25.266 6,7 26.873 6,4 4,7 18.049 18.918 4,8
Compras 4.553 2,2 4.803 575) -1,3 2.847 2.894 1,7
Intereses 15.929 9,6 17.434 9,4 -1,4 13.914 16.317 10,1
Transferencias corrientes 82.755 6,5 106.067 28,2 21,5 60.188 77.089 28,1
Inversiones reales 10.656 5,4 11.172 4,8 10,3 6.732 6.918 2,8
Transferencias de capital 8.923 -3,5 17.663 98,0 — 4,846 12.365 155,2
3 SALDODE CAJA(B3=1-2) -18.747 — -83.330 — — -13.009 -62.800 —
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado mas participacion de las Administraciones territoriales)
IRPF 71.341 -1,8 65.734 -7,9 -19,2 52.569 46.839 -10,9
IVA 48.015 -14,0 29.281 -39,0 -35,8 36.045 23.816 -33,9
Imp. especiales 19.570 -1,1 20.450 4,5 -4,9 14.679 14.316 -2,5

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 tréfico exterior.

en el documento presupuestario inicial, que cifraba el déficit en 16,8 mm de euros. Esta dife-
rencia se produciria tanto por el deterioro de los ingresos (especialmente acusado en el caso
del IVA), como por el desbordamiento de los pagos, debido, principalmente, a la transferencia
extraordinaria al Servicio Publico de Empleo Estatal y al Fondo Estatal de Inversion Local.

La ejecucion del Presupuesto del Estado hasta septiembre se saldd con un déficit de 62,8 mm
de euros, frente al déficit de 13 mm de euros registrado en el mismo periodo del afio anterior.
En el tercer trimestre del afio se frend ligeramente el deterioro de los ingresos, que registraron
una caida acumulada del 24,4%, frente al recorte del 29,4% observado hasta junio, mientras
que los pagos aumentaron su ya elevado ritmo de aumento, hasta el 25,3%, frente al 22,9%
de la primera mitad del ano.

Para el andlisis de los ingresos se cuenta con informacion sobre la recaudacion de las princi-
pales figuras impositivas, incluyendo tanto la parte que se asigna al Estado como la que
corresponde a las Administraciones territoriales de régimen comun (véase Pro memoria del
cuadro 3). Esa informacion agregada resulta mas ilustrativa para evaluar la recaudacion de los
principales impuestos y confirma, aunque de forma mas suave, la pérdida de ingresos obser-
vada en el Estado. En conjunto, la recaudacion se esta viendo afectada tanto por la débil
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero
de 7.578 millones de euros hasta julio de 2009, inferior en un 33,2%
al registrado en el mismo periodo del afio precedente, lo que supone
un empeoramiento en los datos de ejecucion respecto al mes de
mayo. Por partidas, los ingresos no financieros atenuaron su tasa
de caida, situandose la tasa acumulada en un —-0,3%, en tanto que
los pagos ganaron dinamismo y mostraron un avance del 6%. Asi, los
ingresos no financieros continuaron mostrando registros inferiores a
los presupuestados para el conjunto del afio (un 8,4% con respecto
al Presupuesto de 2008), mientras que los pagos no financieros se
encontrarian ligeramente por debajo del aumento presupuestado del
7,9%.

Los ingresos por cotizaciones sociales experimentaron una contrac-
cion del 2,2% hasta julio, reflejando el impacto de la negativa evo-
lucién del empleo sobre el nimero medio de afiliados a la Seguridad
Social, que, de acuerdo con la informacién mas reciente, se habria
reducido un 5,7% hasta septiembre de 2009. En cuanto al gasto, el
destinado a pensiones contributivas aumento un 6,7%, en linea con
los crecimientos mostrados en meses precedentes, aunque por de-
bajo del 8,5% presupuestado para el conjunto del afio. El nimero de
pensiones contributivas se ha estabilizado en torno a un ritmo de cre-

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL (a)
Repartidas las transferencias a Comunidades Auténomas (b).

RECUADRO 6

cimiento del 1,7%, superior al registrado en promedio para el conjun-
to del afio anterior (un 1,4%). Por su parte, el gasto en incapacidad
temporal experimentd una brusca reduccion, del 26,2%, situandose
muy por debajo de los aumentos presupuestados.

Con respecto al Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE), cuya
informacion no se recoge en el cuadro adjunto, las cotizaciones
percibidas cayeron un 9,7% hasta mayo, mientras que las bonifi-
caciones de cuotas por fomento del empleo se redujeron un 12,3%
hasta abril. Por su parte, el gasto destinado a prestaciones por
desempleo continué experimentando crecimientos muy significati-
vos, del 65,7% en tasa interanual hasta agosto de 2009, si bien
esta cifra representa una cierta desaceleracion frente a meses pre-
cedentes. El nimero de beneficiarios de prestaciones por desem-
pleo aumentd, con datos hasta agosto, un 50,9%, frente al mismo
mes del afio anterior, mientras que el paro registrado crecié un
48% en tasa interanual en el mismo periodo. Como resultado, la
tasa de cobertura en ese mismo mes se situé en el 77,7%, 1,5 pp
por encima de la registrada en agosto de 2008. La ultima informa-
cion disponible, hasta septiembre, indica una cierta moderacion
del aumento del paro registrado, situandose dicho incremento en
el 45,7%.

Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos

mey %
Presupuesto Presupuesto
2008 2009
1 2
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 114113 123.726
1.1 Cotizaciones sociales 105.107 113.324
1.2 Transferencias corrientes 6.796 7.439
1.3 Otros 2.209 2.963
2 PAGOS NO FINANCIEROS 106.080 114.476
2.1 Personal 2.390 2.453
2.2 Gastos en bienes y servicios 1.996 1.995
2.3 Transferencias corrientes 101.095 109.465
Pensiones contributivas 86.041 93.339
Incapacidad temporal 7.716 8.144
Resto 7.339 7.982
2.4 Otros 599 563
3 SALDO NO FINANCIERO 8.033 9.250

FUENTES: Ministerios de Hacienda y de Trabajo e Inmigracion, y Banco de Espana.

Liquidacién ENE-JUL

% variacion 2008 2009 % variacion
3=2/1 5 6 7=6/5
8,4 70.415 70.189 -0,3
7,8 63.668 62.267 -2,2
9,5 4.865 5.387 10,7
34,1 1.882 2.535 34,7
7.9 59.066 62.611 6,0
2,7 1.337 1.399 4,6
-0,1 1.062 945 -11,0
8,3 56.504 59.356 5,0
85 47.852 51.040 6,7
5,6 4.8327 3.196 -26,2
88 4.8325 5.121 18,4

-6,0 163 910 —
15,2 11.349 7.578 -33,2

a. Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del subsector de Administraciones de Seguridad Social, pues los correspondientes a las

otras Administraciones de Seguridad Social no estan disponibles hasta octubre de 2009.

b. Las transferencias del ISM a las Comunidades Auténomas para financiar la sanidad y los servicios sociales asumidos se han distribuido entre los
diferentes capitulos de gasto segun los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas para 1997.
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4.5 La balanza de pagos

evolucion de las bases imponibles, achacable al impacto de la crisis econdémica, como por el
impacto de algunas medidas discrecionales. En el caso del IRPF, las retenciones del trabajo se
redujeron un 3,7%, influidas por la reduccion de 2 pp en el tipo de retencion por gastos hipote-
carios para rentas menores de 30.000 euros introducida este ejercicio y por el impacto residual
de la deduccion de hasta 400 euros vigente desde la segunda mitad de 2008, que no se com-
pensara totalmente hasta finales de afio, mientras que las procedentes de ganancias en fondos
de inversion disminuyeron un 47,5%. En cuanto al impuesto sobre sociedades, las liquidaciones
definitivas presentadas en este tercer trimestre mostraron una fuerte caida de ingresos. De acuerdo
con las cifras presentadas en el Avance de liquidacion, cabria esperar una cierta aceleracion en
la recaudacion del conjunto de impuestos directos en la parte final del afo.

Por lo que respecta a los impuestos indirectos, el IVA continud registrando los descensos mas
acusados, del 33,9%, en datos acumulados hasta el tercer trimestre del afo, aunque mode-
radamente menos intensos que en el primer semestre. Junto con la caida del consumo y de
las transacciones inmobiliarias, su evolucion esta condicionada adicionalmente por dos tipos
de factores: en primer lugar, por el efecto negativo sobre la recaudacion que se deriva de un
cierto adelanto en las devoluciones con respecto a un calendario normal (lo que deberia com-
pensarse en la parte final del ano), y, en segundo lugar, por el nuevo régimen de devoluciones
mensuales debido a la regulacion introducida este ejercicio. En todo caso, segun lo previsto
en el Avance de liquidacion, la ralentizacion de las caidas observada en el tercer trimestre
podria ser transitoria, de forma que la tasa de variacion se situaria aproximadamente en el
-40% al cierre del afo. Los impuestos especiales, por su parte, registraron un crecimiento del
2,5%, debido, en parte, a las subidas de tipos en los impuestos sobre hidrocarburos y tabaco
aprobadas a mediados de afo. Finalmente, los capitulos agregados en la rubrica de Otros
ingresos registraron un crecimiento relativamente elevado hasta septiembre, en parte explica-
do por las comisiones por avales del Estado por operaciones de financiacion que han realizado
las entidades de crédito en el marco del Real Decreto-Ley 7/2008, de 13 de octubre (de Me-
didas Urgentes en Materia Econdémico-Financiera en relacion con el Plan de Accién Concer-
tada de los Paises de la Zona Euro) y por las primas de emision de la deuda publica emitida al
descuento.

Los pagos de caja del Estado registraron un aumento del 25,3% en términos acumulados
hasta septiembre, acelerandose ligeramente con respecto a la evolucion de la primera mitad
del afo. Estos elevados crecimientos se deben esencialmente a algunas transferencias del
Estado a otras AAPP. Asi, entre las transferencias corrientes se incluye la realizada al Servicio
Publico de Empleo Estatal para financiar las prestaciones por desempleo, y entre las de capi-
tal, las dirigidas a las Corporaciones municipales por el Fondo Estatal de Inversién Local. Por
otra parte, los pagos por intereses también han registrado una acusada aceleracion en el
tercer trimestre, en linea con la trayectoria de la deuda publica. El Avance de liquidacion no
prevé cambios significativos en la evolucion de los pagos en la Ultima parte del afio con res-
pecto a la ejecucion de septiembre.

En los siete primeros meses de 2009, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente
y de capital registré un déficit de 32,5 mm de euros, un 48% inferior al del mismo periodo del
aflo anterior. La reduccion porcentual del saldo negativo por cuenta corriente fue de magnitud
similar, hasta situarse en términos nominales en 34,8 mm de euros, lo que supone una inten-
sificacion de la senda de correccion iniciada en el ejercicio anterior. Este descenso se explica
fundamentalmente por la correccion del déficit comercial y, en mucha menor medida, por la
mejoria del saldo de transferencias corrientes, que compensaron la disminucion del superavit
de servicios. Por su parte, el déficit de rentas se mantuvo practicamente estable en términos
interanuales.
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 5

Millones de euros

ENERO-JULIO TASA DE
VARIACION
2008 2009 09/08 (o)
INGRESOS  Cuenta corriente 219.932 185.477 -15,7
Mercancias 118.171 94.379 -20,1
Servicios 55.497 50.409 -9,2
— Turismo 23.576 21.165 -10,2
— Ofros servicios 31.920 29.245 -8,4
Rentas 37.663 32.034 -14,9
Transferencias corrientes 8.600 8.655 0,6
Cuenta de capital 4.803 3.604 -25,0
Cuentas corriente + capital 224.734 189.080 -15,9
PAGOS Cuenta corriente 286.255 220.271 -23,1
Mercancias 173.700 119.001 -31,5
Servicios 40.835 36.281 -11,2
— Turismo 7.807 6.630 -15,1
— Otros servicios 33.028 29.650 -10,2
Rentas 56.320 50.704 -10,0
Transferencias corrientes 15.400 14.285 -7,2
Cuenta de capital 762 1.261 65,5
Cuentas corriente + capital 287.017 221.532 -22,8
SALDOS Cuenta corriente -66.323 -34.795 31.528
Mercancias -5656.5628 -24.622 30.906
Servicios 14.662 14.129 -583
— Turismo 15.769 14.534 -1.235
— Otros servicios -1.107 -406 701
Rentas -18.657 -18.670 -13
Transferencias corrientes -6.800 -5.631 1.169
Cuenta de capital 4.041 2.343 -1.698
Cuentas corriente + capital -62.282 -32.452 29.830

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos provisionales.
b. Variaciones absolutas para los saldos.

En los siete primeros meses de 2009, el déficit de la balanza comercial se redujo un 56% en
términos interanuales, hasta alcanzar la cifra de 24,6 mm de euros. Este ritmo de descenso
es apreciablemente mas pronunciado que el registrado en el mismo periodo del afio anterior.
Entre enero vy julio de 2009, tanto las exportaciones como, particularmente, las importaciones
de bienes retrocedieron de forma significativa en términos reales, a lo que se suma el efecto de
la mejora de la relacion real de intercambio. La factura energética se redujo en los siete prime-
ros meses del presente gjercicio, en un contexto de caida en términos reales de las importa-
ciones netas de productos energéticos y de pronunciado descenso de los precios del crudo
en los mercados internacionales respecto al mismo periodo del ejercicio previo. El desequili-
brio del comercio no energético también disminuyd, incluso con mayor intensidad que el dé-
ficit energético.

La balanza de servicios arrojo un superavit de 14,1 mm de euros en los siete primeros meses
de 2009, un 4% menos que en el mismo periodo de 2008. Esta reduccion se explica por la
disminucion del saldo positivo de turismo, del 8%, que no pudo contrarrestarse con la notable
correccion del déficit de los servicios no turisticos. Los ingresos turisticos nominales cayeron
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un 10% entre enero y julio, mientras que los pagos turisticos retrocedieron un 15%. En cuan-
to al resto de servicios, en los siete primeros meses de 2009 disminuyeron tanto los ingresos
como los pagos (un 8% y un 10%, respectivamente).

El saldo negativo de la balanza de rentas practicamente se mantuvo estable en términos inte-
ranuales en el periodo enero-julio de 2009. Este movimiento fue resultado de un retroceso
tanto de los pagos como, especialmente, de los ingresos (10% y 15%, respectivamente). El
déficit de la balanza de transferencias corrientes disminuyd un 17% en términos interanuales
en los siete primeros meses del ano. Esta evolucion tuvo lugar en un contexto de estabilidad
de los ingresos, que solo crecieron un 1%, y de descenso de los pagos, del 7%. Finalmente,
el superavit de la cuenta de capital se redujo entre enero vy julio un 42% respecto al mismo
periodo del afio anterior. Esta evolucion fue bastante generalizada entre las distintas rubricas
que componen la cuenta de capital, reflejando mayoritariamente la disminucion de los ingre-
s0s percibidos por las AAPP procedentes de los diversos fondos comunitarios.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucién financiera

Durante el tercer trimestre de 2009 continud el proceso de normalizacion de los mercados
financieros nacionales e internacionales y de recuperacion de la confianza de los agentes que
en ellos participan. En este entorno, en las bolsas espafolas se registraron ascensos en las
cotizaciones y descensos en sus volatilidades, que llevaron a que el IBEX 35 se situara, en la
fecha de cierre de este articulo, un 19,9% por encima del nivel de finales de junio, una subida
similar a la del EUROSTOXX 50 de las empresas europeas (20,2%) y algo superior a la del S&P
500 de las companias estadounidenses (17,4%). Estos avances hicieron que los indices acu-
mulasen unas revalorizaciones, durante la parte transcurrida de 2009, del 27,7%, 17,7% y
19,5%, respectivamente (véase grafico 23).

En los mercados interbancarios, los tipos de interés siguieron descendiendo, situandose el
EURIBOR a doce meses, el 23 de octubre, 25 pb por debajo de los niveles con los que cerrd
el segundo trimestre. Esta evolucion vino acompafiada de nuevos recortes en el diferencial de
dicha referencia frente al Eurepo (en el que el préstamo cuenta con una garantia) al mismo
plazo (de 23 pb), lo que revela la progresiva atenuacion de las tensiones en estos mercados,
si bien dicho indicador todavia permanecia en niveles histéricamente elevados (en torno a
45 pb).

Los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo también cayeron. Asi, el 23 de octu-
bre la rentabilidad de las obligaciones a diez afos se situaba en el 3,71% (34 pb por debajo
del nivel de finales de junio). En linea con la normalizacion de los mercados, se redujeron
los diferenciales de rentabilidad entre los titulos emitidos por los Estados de la UEM, si-
tuandose en el caso de la referencia espanola a diez afos frente a la deuda alemana algo
por encima de los 50 pb, 23 pb menos que al cierre del segundo trimestre. Asimismo,
también descendieron las primas de riesgo crediticio de las principales sociedades no fi-
nancieras espanolas negociadas en los mercados de derivados (25 pb en promedio, que-
dando en los 85 pb).

En el mercado inmobiliario, segun los Ultimos datos proporcionados por el Ministerio de Vi-
vienda, el precio de la vivienda libre siguié descendiendo durante el tercer trimestre de 2009,
aungue a menor ritmo que durante los meses precedentes. Asi, las tasas de disminucion in-
tertrimestral e interanual se situaron en septiembre en el 0,9% vy el 8%, respectivamente,
frente a los retrocesos del 1,9% vy el 8,3% de junio (véase grafico 23).

Los costes de financiacion bancaria de los hogares y las sociedades continuaron, en gene-
ral, reduciéndose, en linea con la evolucion de las rentabilidades negociadas en los merca-
dos (véase grafico 23). Los diferenciales frente a estos se han mantenido relativamente esta-
bles durante el tercer trimestre, situandose, no obstante, en niveles elevados en comparacion
con los que habia antes del inicio del dltimo ciclo de descenso de los tipos de interés, espe-
cialmente en el caso de las operaciones de mayor riesgo. Estos datos parecen confirmar, por
tanto, que dicho repunte no obedece solamente al retraso habitual en la transmision de los
tipos de interés, sino que también recoge una reevaluacion del riesgo por parte de las enti-
dades (para mas detalles, véase el recuadro 7). Asimismo, también retrocedié el coste de las
emisiones de renta fija de las empresas, tanto a corto como a largo plazo, y especialmente
el de los recursos propios. Sin embargo, segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
(EPB) de octubre, el resto de condiciones crediticias (plazos de devolucion, garantias exigi-
das) se habria vuelto a endurecer, aunque a un ritmo mas moderado que en los meses ante-
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23

iNDICES BURSATILES VOLATILIDAD IMPLICITA (a)
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Vivienda y
Banco de Espana.

a. Medias méviles de cinco dias.

b. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon
en tres etapas.

c. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro
a cinco anos y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas
no financieras esparnolas a ese mismo plazo.

d. Base 2001 hasta diciembre 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.

riores’. Por otra parte, esta misma encuesta muestra una relativa estabilidad de los criterios
de aprobacion aplicados por las entidades entre julio y septiembre. Las previsiones para el
dltimo trimestre del afio apuntan a un mantenimiento en el grado de exigencia en los présta-
mos concedidos y a caidas moderadas en la demanda de crédito de empresas y hogares,
aungue, como consecuencia del tensionamiento de los meses precedentes, las condiciones
de financiacion durante dicho periodo serian mas restrictivas para los prestatarios que las
existentes antes del inicio de la crisis financiera.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion del sector privado siguen evidenciando

nuevas caidas en las tasas de crecimiento interanual, que han sido méas acusadas en el caso
de las sociedades (entre junio y agosto descendid en casi 2 pp, hasta situarse alrededor del

1. Para mas detalles, véase el articulo «Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafia: octubre de 2009», de Jorge
Martinez Pagés, en este mismo Boletin Econdmico.
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION APLICADAS POR LAS ENTIDADES

BANCARIAS A EMPRESAS Y FAMILIAS

El grado de holgura de la oferta crediticia en la concesion de préstamos
bancarios viene determinado tanto por los criterios que aplican las en-
tidades para decidir si conceden financiacion o la deniegan como por
las condiciones en las que se otorgan los fondos en el primer caso.
Entre estas ultimas destacan los margenes aplicados sobre los tipos de
interés de referencia, el plazo y las garantias requeridas.

1 ENDURECIMIENTO DE LOS CRITERIOS DE CONCESION DE PRESTAMOS (a)

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CREDITO A HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA
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CREDITO A HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES
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CREDITO A SOCIEDADES > 1 MILLON DE EUROS
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5 PLAZO Y GARANTIAS EN PRESTAMOS HIPOTECARIOS

RELACION PRESTAMO-VALOR (RPV). MEDIA
% PRESTAMOS CON RPV SUPERIOR AL 80%
PLAZO MEDIO (Escala dcha.)

% Afios

70 30
60 S 29
50 28
40 27
30 26
20 25
10 24

0 23

2006 2007 2008 2009

FUENTES: Colegio de Registradores (gréfico 5) y Banco de Espafia (resto).

RECUADRO 7

La Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) ofrece informacion
cualitativa sobre los criterios de concesion de préstamos. De acuer-
do con las respuestas de las entidades contenidas en esta encuesta,
tras endurecer notablemente el grado de exigencia de los criterios
aplicados a lo largo de 2008, en 2009 las entidades han tendido a
moderarlo progresivamente, hasta mantenerlo practicamente sin cam-

2 FACTORES EXPLICATIVOS DEL ENDURECIMIENTO DE LOS CRITERIOS
DE CONCESION. EPB JUNIO 2007-SEPTIEMBRE 2009 (b)

EXPECTATIVAS ECONOMICAS GENERALES
I EXPECTATIVAS PARTICULARES

SOLVENCIA DE CONSUMIDORES

DISPONIBILIDAD Y COSTE DE FINANCIACION
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4 TIPOS DE INTERES

CREDITO A HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA
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6 GARANTIAS REQUERIDAS. EPB (a)

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES. VIVIENDA
HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES

%
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a. Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB). Indicador = % de entidades que sefialan aumento considerable x 1 + % de entidades que
sefalan cierto aumento x 1/2 — % de entidades que sefialan un cierto descenso x 1/2 — % de entidades que sefialan un descenso

considerable x 1.

b. Promedio de las respuestas de las entidades durante el periodo analizado. El indicador se ha elaborado de manera analoga al explicado

ena).

c. El tipo de referencia utilizado es el EURIBOR a tres meses en el caso de los préstamos a sociedades y a hogares para consumo y otros fines,
y el EURIBOR a un afio promediado durante los dos meses anteriores en el caso de los créditos a hogares para adquisiciéon de vivienda (hasta

2008) y el mes anterior (a partir de 2009).
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION APLICADAS POR LAS ENTIDADES

BANCARIAS A EMPRESAS Y FAMILIAS (cont.)

bios en el tercer trimestre de 2009 (véase gréfico 1). En el gréfico 2
se aprecia como, segun esta misma fuente, los principales factores
explicativos de esta evolucion son los relacionados con la percepcion
de un mayor riesgo de crédito de los prestatarios, en un contexto de
progresivo y marcado deterioro macroecondmico y de importantes
aumentos de las ratios de morosidad. Por el contrario, los potencia-
les problemas de liquidez o de obtencion de fondos asociados al
impacto en los mercados mayoristas de la crisis financiera interna-
cional habrian desempefiado un papel mucho mas limitado para ex-
plicar estos desarrollos.

Con respecto a las condiciones aplicadas en los préstamos concedi-
dos, la evolucion reciente de los margenes muestra un ascenso, que
ha sido sustancialmente mas marcado en las operaciones de mayor
riesgo, tendencia a la que también apunta la EPB (véase grafico 3).
Asi, en el caso de los otorgados a las familias, el incremento ha sido
mayor en los destinados a financiar consumo y otros fines, que son
los que presentan unas ratios de morosidad mas elevadas y con
aumentos mas acusados en los ultimos trimestres, que en la finan-
ciacion destinada a la adquisicion de vivienda, para la que, ademas,
parte del repunte se ha corregido desde abril de 2009. Del mismo
modo, entre los obtenidos por las sociedades, han sido los de volumen
inferior a un millén de euros, en los que se concentran en mayor
medida los concedidos a las pymes (que llevan asociado gene-
ralmente un mayor riesgo), los que han registrado una mayor varia-
cion en este aspecto. Por tanto, esta evidencia sugiere también que
han sido los factores ligados a la percepcion de una mayor probabi-

1. Para méas detalle sobre la evolucién reciente de la oferta y de la demanda de
crédito en Espafa y sus condicionantes, véase «Encuesta sobre Préstamos
Bancarios: octubre de 2009», de Jorge Martinez Pagés, en este mismo Boletin
Econdmico.

RECUADRO 7

lidad de impago los que parecen haber motivado los cambios recien-
tes en los diferenciales entre el tipo de interés aplicado por las enti-
dades en las distintas modalidades de crédito y los de mercado. En
todo caso, gracias a la importante reduccion registrada en las renta-
bilidades negociadas en los mercados, esta evolucion ha sido com-
patible con un descenso del coste de la financiacion bancaria en to-
dos los segmentos durante este periodo (véase grafico 4).

La actitud mas cautelosa de las entidades a la hora de conceder fi-
nanciacion también se ha reflejado en un aumento de las garantias
requeridas, lo que les permite reducir la pérdida asumida en caso de
impago. Asi, en el caso de la financiacion hipotecaria, la ratio présta-
mo-valor media de las nuevas operaciones crediticias ha venido des-
cendiendo desde mediados de 2007, situandose en el segundo tri-
mestre de 2009 en torno al 57%, frente a un valor préximo al 64%
observado antes del inicio de la crisis financiera en el verano de 2007.
Del mismo modo, el porcentaje de créditos en los que esta relacion
supera el 80% ha disminuido hasta el 11%, 7 pp por debajo del dato
de mediados de 2006. De acuerdo con la EPB, el aumento en las
garantias exigidas ha afectado también a los préstamos a las empre-
sas y a las familias para fines distintos de la adquisicion de vivienda
(véase grafico 6). Asimismo, la mayor preocupacion por el riesgo de
crédito se ha reflejado en un recorte de los plazos de vencimiento,
situandose para las hipotecas en torno a 24 anos a mediados de
20009, frente a los 28 de junio de 2007 (véase grafico 5).

En resumen, la evidencia presentada en este recuadro apunta a que
los cambios en las condiciones de oferta crediticia desde el inicio de
la crisis financiera habrian venido determinados fundamentalmente
por la mayor preocupacion de las entidades por el riesgo de crédito,
en un contexto de marcado deterioro macroeconémico y de un au-
mento significativo de las ratios de morosidad.

1,5%) que en el de los hogares (retroceso de 0,5 pp, hasta hacerse nula). Por su parte, las
tasas intertrimestrales desestacionalizadas han continuado siendo negativas, aunque, mien-
tras que el ritmo de descenso de los pasivos de las familias se habria atenuado, el de la deu-
da de las empresas se habria intensificado, especialmente en lo que se refiere al crédito
concedido por las entidades residentes (cuya tasa de crecimiento es negativa también en
términos interanuales).

Como resultado de las escasas variaciones de los pasivos de las familias y de sus rentas en
el segundo trimestre del afio, la ratio de endeudamiento del sector en relacion con la renta
bruta disponible (RBD) se habria mantenido en junio en torno a los mismos niveles de marzo
(véase grafico 24). Esta evolucion, junto con el recorte de los tipos de interés, se habria refle-
jado en una caida de la carga financiera. Asimismo, se habria prolongado la senda de recu-
peracion, iniciada a principios de 2008, del ahorro de las familias tras atender el pago de la
deuda, gracias al aumento del ahorro bruto. Por su parte, la riqueza neta del sector en rela-
cion con la RBD se volvid a reducir entre abril y junio como consecuencia del descenso en el
precio de los activos inmobiliarios, que son el principal componente de su patrimonio. Los
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 24

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA

DEUDA (a) / ACTIVOS 1 (b)
DEUDA (a) / ACTIVOS 2 (c)
DEUDA (a) / RBD (Escala dcha.)

TOTAL (d)
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

b. Activos 1 = Total de activos financieros menos la rdbrica de «Otros».

c. Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.

d. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

e. Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

f. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

g. Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de
las mismas y del precio del metro cuadrado.

datos de avance disponibles para el tercer trimestre apuntan a una continuidad de todas
estas tendencias.

En el caso de las sociedades, las cuentas nacionales muestran durante el segundo trimestre
un curso desfavorable de las rentas, que habrian empezado a retroceder, lo que se tradujo en
una reduccion de la rentabilidad de los recursos propios (véase grafico 25). A pesar de esta
evolucion, descendio la ratio de carga financiera del sector en relacion con los resultados
generados, gracias a la disminucion de los costes de financiacion, mientras que la de endeu-
damiento se mantuvo estable. Los datos de avance disponibles apuntan a un mantenimiento
de estas tendencias durante los meses del verano. La informacion mas reciente sobre las
empresas colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT), entre las que tienen un
peso destacado las de mayor tamano, que corresponde al segundo trimestre, sigue eviden-
ciando un empeoramiento mas acusado de los resultados en comparacion con la Contabili-
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES

NO FINANCIERAS

DEUDA (a) / REB + IF (b)

SNF. CUENTAS NACIONALES
GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d)
== RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES
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CARGA FINANCIERA POR INTERESES
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RON / RECURSOS PROPIOS (f)

SNF. CUENTAS NACIONALES. APROX. 1 (g)

SNF. CUENTAS NACIONALES. APROX. 2 (h)

= RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES

GRANDES GRUPOS CENTRAL BALANCES (Escala dcha.) (d)

GRAFICO 25
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Recursos ajenos con coste.

b. Resultado econémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

c. Definido como total del activo ajustado por inflacion menos pasivo sin coste.

d. Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol y Telefénica.
Ajustado por financiacion intragrupo para evitar doble contabilizacion.

e. Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

f. EI RON, usando datos de Cuentas Nacionales, se define como EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados —
consumo de capital fijo.

g. Recursos propios valorados a precios de mercado.

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

i. Indicadores estimados a partir de la CBA y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera
que la del afio base.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 6
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2008 2009
2004 2005 2006 2007

IITR NNTR VTR I TR IITR
Economia nacional -4,8 -6,5 -8,4 -9,6 -9,9 -9,5 -9,1 -8,2 -7,0
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -5,1 -84 -111 -13,5 -12,0 -9,7 -7,0 -4,6 -1,0
Sociedades no financieras -4,5 -7,1 -95 -11,9 -10,5 -8,3 -7,2 -5,8 -4,3
Hogares e ISFLSH -0,6 -1,3 -1,7 -1,6 -1,5 -1,4 0,3 1,2 s
Instituciones financieras 0,6 0,9 0,7 21 1,9 2,1 2,0 2,0 2,0
Administraciones Publicas -0,4 1,0 2,0 1,9 0,2 -1,9 -4,1 -5,6 -8,0
PRO MEMORIA:
Brecha de financiacion sociedades no financieras (a) 87 -114 173 -155 -16,3 -142 -10,9 -8,8 -6,4

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.

dad Nacional. Ello llevé a un importante retroceso de la rentabilidad del capital, a un ascenso
de la ratio de endeudamiento y a que la carga financiera se mantuviera en un nivel similar al de
tres meses antes, a pesar del descenso de los costes financieros. Como efecto conjunto
de esta evolucidn, continuaron elevandose los indicadores sintéticos de presion financiera
sobre la inversion y, en mayor medida, sobre el empleo. Asimismo, los analistas siguen antici-
pando caidas de beneficios de las empresas cotizadas en los proximos doce meses, si bien
han revisado estas expectativas algo al alza en el periodo mas reciente.

Como consecuencia del deterioro macroeconémico, durante los Ultimos meses habria segui-
do aumentado el grado de presion financiera soportada por algunos segmentos del sector
privado no financiero. Ello se reflejé en nuevos ascensos en la ratio agregada de dudosos de
los otros sectores residentes (que incluyen hogares, sociedades no financieras e instituciones
financieras no monetarias), aunque a menor ritmo que durante los meses precedentes. Asi,
dicho indicador se situd en agosto en el 4,9%, 0,7 pp por encima del de marzo, frente al as-
censo de 1,3 pp durante los cinco meses anteriores.

La informacion mas reciente de las cuentas financieras continia mostrando una disminucion
de las necesidades de financiacion de la nacion (véase cuadro 6). En términos acumulados de
doce meses, estas se situaron en el 7% del PIB durante el segundo trimestre de 2009 (frente
al 8,2% de marzo) como resultado del incremento del déficit de las AAPP (que alcanzo el 8%
del PIB), que fue mas que compensado por el descenso de las necesidades de recursos de
los hogares y las sociedades (1% del PIB, frente al 4,6% de tres meses antes). En linea con el
aumento del déficit publico, el grueso de estas necesidades se financid mediante la deuda
emitida por las AAPP (4,2% del PIB, en términos acumulados de un ano).

En resumen, la informacion mas reciente sigue evidenciando descensos de los costes de fi-
nanciacion de las familias y las empresas, evolucion que estaria contribuyendo a reducir la
carga financiera soportada por los agentes endeudados. No obstante, el deterioro macroeco-
ndémico y el descenso en el valor de activos inmobiliarios (que es el principal componente de
la riqueza de los hogares) habrian continuado afectando desfavorablemente a la posicion fi-
nanciera agregada del sector privado, volviéndose a elevar el grado de presion financiera so-
portada por algunos segmentos.
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5.2 El sector hogares

Durante julio y agosto el coste de las nuevas operaciones de crédito para la adquisicion de vivien-
da descendid 18 pb, hasta el 3%, mientras que el de los préstamos para consumo y otros fines,
que tiende a elevarse durante los meses de verano, aumento en 53 pb, hasta el 8,2%. Sin em-
bargo, de acuerdo con la EPB de octubre, las condiciones distintas a los tipos de interés habrian
seguido endureciéndose, aunque a menor ritmo que durante los trimestres anteriores. En todo
caso, dicha encuesta muestra una relativa estabilidad de los criterios de concesion, que no ha-
brian variado en la financiacion para adquisicion de vivienda y solo se habrian vuelto ligeramente
mas exigentes en los préstamos destinados a otros fines. Para los Ultimos tres meses del afo las
entidades encuestadas no anticipaban cambios significativos en la oferta crediticia.

La tasa de crecimiento interanual de la deuda de las familias siguié descendiendo, pero en
menor medida que durante los trimestres anteriores, situandose en agosto en un valor nulo,
frente al 0,5% de junio. Por finalidades, la caida en el ritmo de expansion interanual de los
pasivos se observé tanto en el crédito para la adquisicién de vivienda como en los fondos
destinados al consumo y otros fines, hasta alcanzar el 0,5% vy el —1,4%, respectivamente. La
tasa intertrimestral de la financiacion de este sector continud siendo negativa, aunque se ha-
bria recuperado algo en comparacion con los meses precedentes (-0,2%, en términos anua-
lizados, frente al —1,5% de junio).

Por otra parte, segun la informacion mas reciente de las cuentas financieras, correspondiente
al segundo trimestre de 2009, entre abril y junio se recuperd la inversion de los hogares en
activos financieros, situandose esta, en términos acumulados anuales, en el 2,6% del PIB,
0,7 pp por encima del nivel de marzo (véase cuadro 7). Por instrumentos, se observd una
evolucion muy diferenciada. Asi, los flujos materializados en los medios de pago (efectivo y
depositos a la vista) avanzaron hasta el 2,5% del PIB (frente al 0,3% de marzo), continuaron
evidenciandose reembolsos netos de fondos de inversidn —aunque por un importe inferior al
de tres meses antes (—-1,7% del PIB, frente al -2,7% de marzo)— y se redujo el dinamismo de
los depdsitos a plazo, para los que se observaron salidas netas, si bien en términos acumula-
dos de 12 meses la inversion en este tipo de activos continud siendo positiva (1,8% del PIB,
frente al 4,1% del trimestre anterior).

Como resultado de las escasas variaciones de los pasivos de las familias y de sus rentas, en
el segundo trimestre de 2009 la ratio de endeudamiento de los hogares (medida por la deuda
sobre la RBD del sector) se mantuvo estable. Esta evolucion, junto con el recorte de los tipos
de interés, se reflejé en una ligera caida de la carga financiera sobre la RBD, que se situd algo
por debajo del 18% (0,2 pp menos que en marzo). Estos desarrollos, unidos al menor consu-
mo de las familias, propiciaron una continuidad en el crecimiento de su capacidad de ahorro
una vez descontados los gastos asociados a los pasivos contraidos, que aumentd casi 2 pp,
hasta el 6,2% de la RBD. En linea con esta evolucion, de acuerdo con las cuentas financieras,
se elevo la capacidad de financiacion del sector hasta el 3,3% del PIB, en términos acumula-
dos de 12 meses. Por su parte, la riqueza neta en relacion con la RBD se volvié a reducir
entre abril y junio como consecuencia de la caida en el precio de los activos inmobiliarios, que
son el principal componente del patrimonio de estos agentes. La disminucion fue, no obstan-
te, mas moderada que en trimestres anteriores, gracias a la evolucion de los activos financieros,
que, respaldados por la mayor inversion en este tipo de instrumentos vy la revalorizacion de las
cotizaciones bursatiles, incrementaron su valor por primera vez desde finales de 2007. La in-
formacion provisional disponible apunta a un mantenimiento de todas estas tendencias en el
tercer trimestre de 2009.

A pesar de la moderacion de la carga financiera, el deterioro de las condiciones macroeco-
ndémicas y, en particular, el repunte de la tasa de paro habrian contribuido a que aumenta-
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% del PIB

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)
Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones (b)
Fondos de inversion

Reservas técnicas de seguros

De las cuales:

De vida

De jubilacion

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Créditos para adquisicion de vivienda (c)
Créditos para consumo y otros fines (c)
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)
Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Préstamos exteriores

Valores de renta fija (d)

Acciones y otras participaciones

Resto

2005

10,4
4,0
1,6
0,2
1,9
1,9

0,7
0,8
0,7
11,7
12,3
10,5
1,9
-0,6

18,1
2,0
1,2
7,2

3,9
7,6
25,1
12,9
2,1
0,3
3,7
6,1

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafa.

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

b. Excluye los fondos de inversion.

c. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

21,2
20,9
21,4

2006

11,0
3,1
5,8

-1,1
0,2
1,8

0,6
1,0
1.1
12,7
13,0
10,0
3,0
-0,3

23,3
2,3
1,9

11,3

8,0
77
32,8
17,6
3,3
1,8
2,9
7,2

24,2
19,6
27,9

2007

7,2
1,0
7,5
0,5
-1,1
0,9

0,2
0,4
0,4
8,8
9,4
7,1
2,1
-0,5

13,9
-0,4
2,0
8,0

6,4
4,3
25,8
13,9
2,8
0,5
5,3
3,4

15,5
12,5
17,7

OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
Datos acumulados de cuatro trimestres

2008
VTR

3,4
05
7,1
00
34
0.4

-0,1
0,5
-0,2
3,2
3,4
2,7
0,8
-0,2

3,8
-1,1
1,9
2,4

3,2
0,6
11,1
5,5
2,3
0,3
2,3
0,6

6,1
4,4
7,4

I TR

1,9
0,3
4,1
0,1
200
0,5

0,0
0,4
-0,3
0,7
1,6
1,6
0,2
-0,9

3,1
-0,7
1,0
2,3

2,6
0,4
8,9
3,7
2,4
0,7
1,9
0,1

4,5
2,2
6,2

e. Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija

y financiacion intermediada por fondos de titulizacion.

CUADRO 7

2009
II'TR

2,6
2,5
1,8
0,0
=17
0,5

0,1
0,4
-0,5
-0,7
0,1
0,6
-0,2
-0,8

-2,0
-0,8
0,5
1,6

1,7
-3,3
2,3
1,2
2,4
0,3
1,4
-3,0

2,1
0,5
3,3

ra nuevamente la proporcion de hogares con dificultades para hacer frente al servicio de

su deuda. Como resultado de ello, durante el segundo trimestre la ratio de morosidad de las

familias alcanzé el 3,8%, 0,2 pp mas que el trimestre anterior, lo que supone, no obstan-

te, un avance a un menor ritmo que el de los meses anteriores. Un andlisis mas detallado

por tipo de préstamos revela que la ratio sigue siendo mas alta en los destinados a con-

sumo y otros fines que en los que tienen como objeto la adquisicion y rehabilitacion de

viviendas, aunque en el periodo reciente habria aumentado menos (6,7%, practicamente

el mismo nivel de marzo, en el primer caso, frente a un ascenso de 0,2 pp, hasta el 3%,

en el segundo).
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5.3 El sector
de sociedades
no financieras

Los costes de financiacion de las sociedades también disminuyeron durante el tercer trimestre
del afio. Asi, el tipo de interés de los préstamos bancarios hasta un millén de euros descendié
durante julio y agosto en 25 pb (hasta el 4,4%), mientras que el de los de un importe superior
cayo 41 pb (hasta el 2,3%). Este desarrollo confirma la tendencia, iniciada hace un afo, de
disminucidon mas acusada para estos Ultimos (que acumulan una bajada de 340 pb desde
octubre de 2008) que en el de los préstamos de menor tamano (dirigidos, en mayor medida,
a las pymes), que bajaron 250 pb durante el mismo periodo. Asimismo, con datos hasta sep-
tiembre, descendieron el coste de la emision de valores, tanto a corto (45 pb) como a largo
plazo (50 pb), y, en mayor medida, la rentabilidad exigida por los accionistas (250 pb), en linea
con la notable subida de las cotizaciones bursatiles.

De acuerdo con la EPB de octubre, las entidades endurecieron muy ligeramente los criterios
de aprobacion durante el tercer trimestre, y esperaban para los siguientes tres meses un
mantenimiento de los mismos. En la misma linea, la informacion proporcionada por la Encues-
ta de las Camaras de Comercio sobre el acceso de las pymes a la financiacion ajena para este
periodo recoge variaciones moderadas en el porcentaje de estas sociedades que perciben
dificultades para acceder a fondos externos.

A pesar de la mejorfa de las condiciones de financiacion, el ritmo de crecimiento de la deuda
de las empresas continud reduciéndose tanto en términos interanuales como intertrimestra-
les. La tasa de avance interanual se situd en agosto en torno al 1,5%, casi 2 pp por debajo de
la cifra de junio. La desaceleracion fue especialmente acusada en el caso del crédito conce-
dido por las entidades residentes, que representa la principal fuente de recursos ajenos del
sector, disminuyendo algo mas de un 1% en comparacion con el mismo periodo del afio pa-
sado. La tasa intertrimestral desestacionalizada y anualizada del saldo de préstamos alcanzé
en agosto el -6% (-3,4% en junio). En cambio, el resto de la financiacion ajena (los préstamos
de no residentes y los fondos captados con valores de renta fija), que es utilizada principal-
mente por las empresas de mayor tamafo, siguié mostrando un avance positivo.

La informacién mas reciente sobre el desglose del crédito por actividad productiva, corres-
pondiente a junio de 2009, muestra una ralentizacion en todos los sectores. Continuaron con
tasas interanuales negativas tanto la construccion (-13,4%) como la agricultura, ganaderia y
pesca (-7,8%), al tiempo que se observod una sensible desaceleracion de los fondos captados
por la industria (7,1%) y, en mayor medida, por las compafias de servicios no inmobiliarios
(5%), ramas cuya deuda avanzaba a ritmos interanuales de dos digitos tres meses antes. Por
el contrario, el saldo de los préstamos concedidos a las empresas de servicios inmobiliarios
crecio a una tasa similar a la de marzo.

En este contexto, de acuerdo con la informacion de las cuentas financieras para el segundo
trimestre de 2009, las necesidades de financiacion del sector se redujeron 1,5 pp, situandose
algo por encima del 4% del PIB. Por su parte, la brecha de financiacion, indicador que aproxi-
ma los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las empresas y la
formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter permanente,
descendié mas de 2 pp, hasta el 6,4% del PIB.

LLas cuentas nacionales muestran un curso desfavorable de las rentas, que habrian empezado
a retroceder. Asi, durante el primer semestre de 2009 el excedente bruto de explotacion de
las empresas se contrajo un 1,9% en relacion con el mismo periodo de 2008. El resultado
ordinario neto, que incorpora las rentas netas por intereses, los dividendos y el consumo de
capital fijo, mostrd una evolucion mas desfavorable, contrayéndose un 7,8% entre enero y
junio con respecto a los primeros seis meses de 2008, lo que se tradujo en una reduccion de
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5.4 Las Administraciones
Publicas

la rentabilidad de los recursos propios. A pesar de ello, la ratio de carga financiera se redujo
gracias a la disminucion de los costes de financiacion, mientras que la de endeudamiento se
mantuvo estable. Los datos de avance mas recientes apuntan a una prolongacion de estas
tendencias durante el tercer trimestre.

La informacion para el segundo trimestre de la muestra de empresas colaboradoras con la
Central de Balances Trimestral (CBT), entre las que predominan las sociedades de mayor ta-
mafo, evidencia un marcado deterioro de los resultados, superior al que se deduce de las
cuentas nacionales. Esta evolucion negativa afecté a todos los sectores, si bien, dentro de
las ramas mejor representadas en la CBT, fue especialmente acusada en la industria. El retro-
ceso experimentado por el resultado del ejercicio también se confirma al analizar el porcenta-
je de empresas que generaron beneficios en el primer semestre de 2009, que fue de un 58%,
diez puntos menos que el alcanzado un afio antes. Asimismo, la proporcidon de companias
con carga financiera elevada? ha vuelto a aumentar, alcanzando en junio el 21%, frente al 19%
de marzo. El curso desfavorable de los resultados hizo que se redujera la rentabilidad del ca-
pital, que aumentara la ratio de endeudamiento (a pesar del escaso dinamismo de la deuda) y
que apenas se modificara la carga financiera asociada (a pesar del descenso de los tipos de
interés). Como consecuencia de todo ello se elevaron, una vez mas, los indicadores sintéticos
de presion financiera sobre la inversion y, en mayor medida, sobre el empleo.

La evolucion negativa de los resultados también se volvio a reflejar en aumentos de la ratio de
morosidad de las sociedades no financieras, aunque el ascenso fue inferior al experimentado
durante los meses anteriores, situandose en junio en el 5,3%, 0,5 pp mas que en marzo de
2009. Las empresas con mas dificultades para hacer frente a sus deudas continuaron siendo
las de los sectores de la construccion y los servicios inmobiliarios, cuya ratio de morosidad
conjunta paso del 7,5% al 8,1% entre marzo y junio, mientras que en el resto de actividades
aumento algo menos (del 2,5% al 2,9%) durante el mismo periodo.

Por su parte, los analistas siguen estimando que los beneficios de las compafias cotizadas
continuaran experimentando retrocesos importantes durante los préoximos doce meses, si
bien estos han revisado ligeramente al alza estas proyecciones, evolucion que ha sido, no
obstante, compatible con un recorte en los horizontes mas largos (véase grafico 26).

Como consecuencia del aumento del gasto publico y del retroceso de los ingresos, las nece-
sidades de financiacion de las AAPP se incrementaron sustancialmente durante el segundo
trimestre del ano, situandose en junio, en términos acumulados de 12 meses, en el 8% del
PIB, 2,4 pp mas que en marzo (véanse cuadro 6 y grafico 27).

El desglose de los flujos financieros muestra que el déficit publico se ha financiado fundamen-
talmente a través de emisiones de titulos de renta fija, tanto a corto como, en especial, a
medio y largo plazo, operaciones que han supuesto una entrada neta de fondos entre media-
dos de 2008 y junio de 2009 equivalente al 11,1% del PIB. Por otra parte, las AAPP adquirie-
ron valores (principalmente, como consecuencia de las inversiones del Fondo de Reserva de
la Seguridad Social y del Fondo de Adquisicion de Activos Financieros) durante el mismo pe-
riodo por un importe del 2% del PIB, al tiempo que el saldo de depdsitos aumentd en mayor
medida que el crédito neto obtenido por el sector, suponiendo un aumento de los activos
netos por esta via del 1,2% del PIB.

2. Compafifas cuya carga financiera supera el percentil 90 de la distribucién de esta variable en el periodo 1985-2001,
nivel a partir del cual tiene un impacto sobre los niveles de inversion empresarial de acuerdo con las estimaciones dispo-
nibles.
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
NETO (a) BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS
s REVALORIZACION A DOCE MESES
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FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espana.

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

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CARGA FINANCIERA POR INTERESES
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

El incremento de los pasivos durante los Ultimos 12 meses, junto con el retroceso del PIB, se ha
traducido en un rapido ascenso de la ratio de deuda sobre el PIB, que ha pasado del 35,8% a
mediados de 2008 al 47% en junio de 2009. El descenso de los tipos de interés ha suavizado el
impacto del crecimiento del endeudamiento sobre la carga financiera asociada, que se elevd mar-
ginaimente hasta el 1,7% del PIB (1,6% un ano antes). A medio plazo, no obstante, la normalizacion
del tono de politica monetaria implicara previsiblemente un aumento en el coste de financiacion. En
este contexto, con el objetivo de garantizar la sostenibilidad de la deuda a largo plazo, es importan-
te que las cuentas publicas retomen pronto una senda de consolidacion fiscal.
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5.5 La posicion
financiera frente al exterior

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b)

INVERSORES INSTITUCIONALES (c)
B BANCO DE ESPANA
mms ENTIDADES DE CREDITO
RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
mmmms ADMINISTRACIONES PUBLICAS
s ECONOMIA NACIONAL

GRAFICO 28

ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

mmmm BANCO DE ESPANA
INSTITUCIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)
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FUENTE: Banco de Espafia.

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.

c. Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

En el segundo trimestre de 2009, el saldo deudor de las operaciones financieras netas de la
nacion se redujo, y se situd en el 7% del PIB en términos acumulados de 12 meses, frente al
8,2% de marzo. Por sectores, esta evolucion resultd de las menores necesidades de financia-
cion de las sociedades y del aumento del saldo acreedor de los hogares, que compensaron
el aumento del déficit de las AAPP (véase cuadro 6).

El detalle sectorial de las operaciones financieras frente al exterior muestra que, en linea con
el aumento del déficit publico, el grueso de las necesidades de financiacion de la nacion se
cubrié mediante la deuda emitida por las AAPP (4,2% del PIB, en términos acumulados de un
afo) (véase grafico 28). Por su parte, los inversores institucionales siguieron deshaciendo
posiciones en el resto del mundo entre junio de 2008 y mediados de 2009, aunque en menor
medida que tres meses antes. Asimismo, aumentaron l0s recursos netos captados en el ex-
tranjero a través de activos emitidos por las entidades de crédito (hasta el 1,7% del PIB),
aunqgue se elevaron las salidas netas de capitales materializadas a través de los instrumentos
emitidos por el resto de instituciones financieras (distintas de los inversores institucionales y
del Banco de Espafia). Por ultimo, el flujo neto del Banco de Espafia frente a los no residentes
volvié a ser negativo, pero por un importe inferior al observado en marzo (-2,3% del PIB, fren-
te al —2,8%).

Los flujos financieros frente al exterior evidencian un nuevo retroceso en términos acumulados
de 12 meses. No obstante, el detalle trimestral muestra una cierta recuperacion de estos entre
marzo y junio, aunque sin alcanzarse los niveles anteriores a la quiebra de Lehman Brothers
en septiembre de 2008. El volumen de entradas de capital disminuyd hasta situarse algo
por encima del 4% del PIB en términos acumulados de cuatro trimestres, 4,3 pp por debajo
del registro de marzo (véase cuadro 8). Esta reduccion fue generalizada por instrumentos,
observandose los mayores retrocesos en los depdsitos y en los valores distintos de acciones
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

2005 2006 2007 2098 200

VTR I TR I TR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -6,5 -8,4 -9,6 -9,1 -8,2 -7,0
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,5 17,6 14,0 3,0 0,4 -2,7
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 2,2 5,2 2,1 -0,3 -2,1 -5,8
De los cuales:
Interbancario (a) 3,1 3,4 4,2 -0,5 -2,3 -5,6
Valores distintos de acciones 8,7 -1,2 1,6 1,3 -0,2 0,5
De los cuales:
Entidades de crédito 6,6 -2,0 1,8 1,5 0,7 1,9
Inversores institucionales (o) 2,3 0,6 0,2 -0,9 -1,5 -1,5
Acciones y otras participaciones 5,1 10,4 8,6 1,9 2,5 2,2
De las cuales:
Sociedades no financieras 39 8,0 6,4 32 2,6 1,7
Inversores institucionales (o) 0,9 1,2 -1,1 -1,6 -0,8 -0,5
Préstamos 1,1 2,1 1,2 0,9 1,0 1,1
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 25,0 26,0 23,5 12,1 8,6 4,3
Depdsitos 5,6 0,3 7,3 9,0 4,3 1,9
De los cuales:
Interbancario (a) 7,2 0,6 6,7 6,2 1,9 0,9
Valores distintos de acciones 15,8 21,3 8,1 -2,4 0,3 -0,7
De los cuales:
Administraciones Publicas 0.2 1,0 -1,4 1,3 2,5 3,4
Entidades de créedito 6,3 8,0 3,6 -1,9 =11 =12
Otras instituciones financieras no monetarias 9,3 12,3 5,8 -1,8 =10 -2,9
Acciones y otras participaciones 0,9 0,2 4,5 3,4 1,9 1,4
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,0 -0,2 4,7 2,5 1,2 0,6
Préstamos 2,3 B15 3,1 2,2 2,5 2,6
Otros neto (c) -0,9 -0,5 0,1 0,7 0,4 0,0
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafa en el exterior 3,7 8,4 9,6 5,0 4,9 4,0
Inversion directa del exterior en Espana 2,2 2,5 4,8 4,4 2,8 2,4

FUENTE: Banco de Espafna.

a. Corresponden Unicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.
c. Incorpora, ademas de otras partidas, la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

emitidos por las Otras instituciones financieras no monetarias, entre las que se encuentran los
fondos de titulizacion (los recibidos por las AAPP a través de la emisidn neta de este tipo de
titulos aumentaron 1 pp). Por su parte, la inversidn directa del exterior en Espafia en relacion
con el PIB disminuyd 0,4 pp, y se situd en el 2,4%.

Las salidas de capital acumuladas entre mediados de 2008 y junio de 2009 arrojaron un signo
negativo (-2,7% del PIB, frente al 0,4% de marzo) (véase cuadro 8), aunque fueron positivas
en términos trimestrales. Por instrumentos, el mayor retroceso se registré en los depdsitos
interbancarios, de forma que, en términos netos, el saldo de recursos captados por esta via
se incrementd en un ano en una cuantia equivalente al 6,5% del PIB. En contraste, aumenta-
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ron las compras netas de valores distintos de acciones, que pasaron a ser positivas y alcan-
zaron un volumen equivalente al 0,5% del PIB, frente al -0,2% del trimestre previo. Por su
parte, se redujo la adquisicion neta de acciones y otras participaciones y, de forma aun mas
acusada, la inversion directa de Espafia en el exterior, que paso a situarse en el 4% del PIB,
casi 1 pp menos que en marzo.

Como resultado de la evolucion de los flujos financieros con el exterior y de las variaciones en
el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de la deuda neta acumulada por la econo-
mia espanola frente al resto del mundo aumentd hasta alcanzar el 82% del PIB, 4,2 pp por
encima del valor de marzo (véase grafico 28). Por sectores, este desarrollo fue consecuencia,
fundamentalmente, del incremento de las posiciones deudoras de las instituciones financieras
y las AAPP. También se increment6 el endeudamiento del sector privado no financiero frente
al exterior, aunque en menor medida, mientras que disminuyo el saldo acreedor del Banco de
Espana.

23.10.2009.
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