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1 Rasgos basicos

LLa economia espafnola mostrd en el primer trimestre del afo un leve incremento del PIB, del
0,1% en términos de su tasa intertrimestral, tras seis trimestres consecutivos de descenso. Su
tasa de variacion interanual, que mide con algun desfase la situacion coyuntural, se redujo un
1,3%, por el retroceso en la demanda nacional (2,4%), que fue parcialmente compensado por
una aportacion positiva de la demanda exterior neta equivalente a 1,2 puntos porcentuales
(pp) del PIB.

Durante el segundo trimestre la actividad mantuvo una pauta de recuperacion similar a la del
primero, en un entorno de acusada volatilidad en los mercados financieros y de crisis de con-
fianza muy aguda, tras la propagacion de los efectos de la crisis fiscal griega hacia otras
economias europeas. En el ambito doméstico, la evolucién econdémica estuvo marcada, adi-
cionalmente, por algunos elementos de naturaleza transitoria, como la inminente finalizacion
de algunos programas de apoyo publico al gasto y la subida del IVA programada para el 1 de
julio, que contribuyeron a adelantar algunas decisiones de gasto de los agentes privados, o la
erupcion volcanica en Islandia, que tuvo efectos significativos sobre el trafico aéreo. Por Ulti-
mo, en el transcurso de estos meses, el Gobierno tomd importantes medidas de politica
econdomica en los ambitos fiscal, laboral y financiero, cuyo contenido se detalla a lo largo de
este informe’.

Con este trasfondo, las estimaciones realizadas a partir de la informacion coyuntural sefalan
que el producto habria mantenido un moderado crecimiento intertrimestral, del 0,2%, si bien,
en términos interanuales, aun habria descendido un 0,2%. Por el lado del gasto, el retroceso
de la demanda nacional se atenud notablemente (-0,8% interanual), como consecuencia,
sobre todo, del repunte del consumo privado, al tiempo que la aportacion positiva de la de-
manda exterior neta se reducia hasta 0,6 pp del PIB. Desde el punto de vista de la oferta,
todas las ramas de actividad mostraron un comportamiento algo mas favorable, aunque con
distinto grado de intensidad, al igual que el empleo, que recortd su ritmo de descenso inte-
ranual. Segun la EPA, la ocupacion cayo un 2,5% vy la tasa de paro repunté levemente, hasta
el 20,1%, en un entorno de recuperacion de la poblacion activa. Por su parte, la tasa de varia-
cion interanual de los precios de consumo se elevo a lo largo del trimestre, hasta alcanzar el
1,5% en junio, como consecuencia, principalmente, del encarecimiento de la energia, de modo
que la de la inflacion subyacente se situd en el 0,4%. El indicador adelantado del IAPC corres-
pondiente a julio mostré un repunte adicional, elevando la tasa interanual del IAPC hasta el
1,9%, por el impacto de la subida del IVA sobre los precios finales.

En el panorama econdmico internacional, el deterioro de la situacion financiera en Europa
desde finales de abril desembocd en una grave crisis de confianza que afectd con intensidad
a varias economias de la UEM, en particular a aquellas que mostraban mayores vulnerabilida-
des debido al rapido deterioro de sus finanzas publicas o por la magnitud de los desequilibrios
acumulados. En sus fases iniciales, las tensiones se focalizaron en los mercados de deuda
soberana, pero, con posterioridad, se propagaron hacia los mercados bursatiles, cambiarios y
de financiacion mayorista del sistema bancario, en los que la pérdida de confianza generd un

1. Real Decreto-Ley 8/2010, de 20 de mayo, por el que se adoptan medidas extraordinarias para la reduccion del déficit
publico; Real Decreto-Ley 10/2010, de 16 de junio, de medidas urgentes para la reforma del mercado de trabajo, y Real
Decreto-Ley 11/2010, de 9 de junio, de érganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de
ahorros.
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problema severo de falta de liquidez. La intensidad y la complejidad de este episodio, surgido
casi tres anos después de que se desencadenara la crisis financiera mundial, han revelado la
existencia de importantes carencias en la gobernanza econdmica de la UEM vy los riesgos que
comporta la asuncion de elevados déficits fiscales durante prolongadas fases de bajo creci-
miento, como ha ocurrido en estos afos.

Con todo, la incidencia de este nuevo brote de inestabilidad sobre la actividad econdémica
internacional del segundo trimestre fue reducida. El proceso de reactivacion econdémica mun-
dial continud liderado por los paises de Asia emergente, si bien los paises desarrollados regis-
traron ritmos de crecimiento similares, en su conjunto, a los del periodo previo. Por su parte,
la inflacion permanecio en cotas moderadas, mientras que, en los paises emergentes, las pre-
siones inflacionistas fueron superiores y dieron lugar a un tensionamiento progresivo de la
politica monetaria en un numero creciente de paises.

Como consecuencia de estos acontecimientos, la economia mundial afronta los proximos
trimestres en un entorno de mayor incertidumbre y l0s riesgos a la baja que rodean a las pers-
pectivas de recuperacion se han acentuado, sobre todo en la zona del euro. Solo el logro de
avances profundos en la gobernanza europea, el éxito de los programas de consolidacion
fiscal emprendidos y la instrumentacion de reformas ambiciosas permitiran aliviar de forma
duradera las tensiones surgidas, consolidando la mejoria de las ultimas semanas, y evitar la
materializacion de los riesgos a la baja.

Las autoridades econdmicas europeas reaccionaron de forma contundente frente a la grave-
dad de la situacion y desplegaron una bateria de medidas sin precedentes para salvaguardar
la unidad y la integridad financiera del area. Al nivel del Consejo Europeo y del Consejo ECOFIN
se acordo la instauracion del Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera y la de la
Facilidad Europea de Estabilidad financiera, disefiados para la resolucién de crisis en la UEM
y cuya activacion estara sujeta a estrictos criterios de condicionalidad (véase recuadro 3).
Adicionalmente, se consensuaron nuevas vias para fortalecer la gobernanza de la UE y de la
zona del euro, que se iran desarrollando en los proximos meses en torno a tres lineas maes-
tras: reforzamiento de los compromisos en materia de finanzas publicas, establecimiento de
un nuevo procedimiento de vigilancia macroecondmica para evitar la acumulacion de des-
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equilibrios y desarrollo de mecanismos de resolucion de crisis. Por Ultimo, se tomaron medi-
das para fortalecer el sistema bancario europeo mediante la extension de programas publicos
de apoyo y se acordd la realizacion de pruebas de resistencia sobre las entidades bancarias,
cuyos resultados se difundieron el pasado 23 de julio.

Al nivel del Eurosistema se adoptd, con caracter transitorio, el Programa para el Mercado de
Valores, con el fin de normalizar el funcionamiento de los mercados de deuda publica y priva-
da, cuyas distorsiones obstaculizaban la correcta transmisidon de la politica monetaria, y se
restablecié el apoyo a la liquidez, mediante la reactivacion de las subastas a tipo fijo para las
inyecciones de liquidez a tres meses y plena adjudicacion, la introduccidon de una nueva su-
basta a seis meses y la reapertura de lineas de liquidez coordinadas en ddlares. Por ultimo, a
nivel de los Gobiernos nacionales se reforzaron los planes de consolidacion fiscal, con carac-
ter inmediato en algunos paises como Portugal y Espafa y, algo mas diferido, en ltalia, Alema-
nia y otros paises de la zona del euro, donde los planes de austeridad comenzaran a aplicarse
en 2011 (véase recuadro 4).

En este contexto se enmarcan las medidas que aprobd el Gobierno espanol el 20 de mayo y
que entraron en vigor el pasado 1 de junio. Este conjunto de medidas adelanta a los afios
2010y 2011 una parte significativa del esfuerzo presupuestario previsto en la actualizacion del
Programa de Estabilidad para el periodo 2010-2013 e introduce actuaciones adicionales de
reduccion del gasto, muchas de ellas de corte estructural, entre las que cabe destacar el
descenso en la inversion y en la remuneracion de los asalariados publicos a partir del 1 de
junio de este afo o la congelacion de los salarios publicos y de las pensiones en 2011. En
conjunto, este paquete fiscal supone un recorte del gasto de algo mas de 15.000 millones de
euros (alrededor del 1,5% del PIB) entre 2010 y 2011 (véase recuadro 1), de modo que la
senda de recorte del déficit ha quedado establecida en el 9,3% del PIB en 2010, 6% en 2011,
4,4% en 2012y 3% en 2013.

En el ambito del mercado de trabajo, el Gobierno aprobd el 16 de junio una serie de disposicio-
nes dirigidas a incentivar la contratacion indefinida y a incrementar la flexibilidad interna de las
empresas, que se encuentran en fase de tramitacion parlamentaria. En el terreno financiero, el
Banco de Espafa practicamente dio por concluida la reestructuracion bancaria realizada a lo
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DESCRIPCION DE LAS MEDIDAS DE CONSOLIDACION FISCAL INCORPORADAS EN EL PLAN DE ACCION

INMEDIATA Y EN EL PAQUETE DE 20 DE MAYO DE 2010

Desde finales del ano 2009 la politica fiscal ha ido adquiriendo un
tono restrictivo. Asi, los Presupuestos Generales del Estado (PGE)
para 2010 incorporaron subidas de impuestos y una cierta modera-
cion de las pautas de gasto publico en relacion con la tendencia de
los afios anteriores. También los Presupuestos de las CCAA para
2010 comportaron una considerable moderacion del gasto. En esta
misma linea incidieron los objetivos plurianuales contenidos en la Ac-
tualizacion del Programa de Estabilidad (APE), publicados el 29 de
enero de 2010, que fijaron una importante senda de consolidacion
presupuestaria hasta 2013. Desde la publicacion de la APE, el Go-
bierno ha puesto en marcha dos paquetes de medidas que concre-
tan parte del ajuste fiscal anunciado para los anos 2010y 2011.

Por una parte, el Gobierno aprobé en marzo de 2010 el llamado
«Plan de Accion Inmediata», que recorta el gasto publico en 5.000
millones de euros (un 0,5% del PIB) en 2010, afectando a las partidas
de transferencias de capital, inversion publica, compras de bienes y
servicios y subvenciones (véase cuadro adjunto). Ademas, se aprobd
la reduccion, sin excepciones, de la Oferta de Empleo Publico en
2010 al 10% de la tasa de reposicion, asi como la decision de no
realizar ninguna nueva contratacion de personal interino.

Por otra parte, el 20 de mayo el Gobierno aprobé el Real Decreto-Ley
8/2010, por el que se adoptan medidas extraordinarias para la re-
duccioén del déficit publico. Se trata de un conjunto de medidas de
gran calado, que, ademas, vinieron acompanadas de un adelanta-
miento de los planes de consolidacion incorporados inicialmente en
la APE, de manera que se anticipa a los afos 2010 y 2011 parte del
esfuerzo fiscal que inicialmente estaba previsto que se realizara en el
ano 2012, y se refuerza el compromiso con los nuevos objetivos pre-
supuestarios. En consecuencia, los objetivos para el déficit de las
AAPP quedarian establecidos en el 9,3% del PIB en 2010, 6% en

MEDIDAS DE CONSOLIDACION FISCAL
Plan de Accion Inmediata y Medidas de 20.5.2010

Millones de euros y porcentaje del PIB

PLAN DE ACCION INMEDIATA (recorte en gastos)
Compras de bienes y servicios

Subvenciones

Inversiones

Transferencias de capital

PAQUETE DE MEDIDAS DE 20.5.2010

Recorte en gastos de personal

Ahorro por congelacion de pensiones

Ahorro en otras ayudas y gasto farmacéutico
Recorte de gastos en Administraciones Territoriales
Recorte adicional en inversiones

TOTAL MEDIDAS DE CONSOLIDACION FISCAL

FUENTES: Gobierno de Espafna y Banco de Espana.

RECUADRO 1

2011, 4,4% en 2012 y 3% en 2013 (frente al 9,8%, 7,5%, 5,3% y 3%,
respectivamente). El paquete de mayo contiene un conjunto de me-
didas que, de aplicarse en su totalidad, supondrian un ahorro de algo
mas de 15.000 millones de euros (alrededor del 1,5% del PIB) en
términos acumulados entre 2010y 2011. Las principales partidas de
gasto afectadas por los recortes son la remuneracion de los emplea-
dos publicos, determinadas prestaciones sociales y la inversion pu-
blica. Asimismo, se incorpora un recorte del gasto corriente por par-
te de las CCAA.

Ademas de las medidas mencionadas con impacto en 2010y 2011,
el Gobierno establecio el 28 de mayo de 2010 el limite de gasto no
financiero del Estado para 2011, que se determina en términos de
caja y que, en términos homogeéneos (excluyendo las transferencias
del Fondo de Suficiencia a las CCAA), supondria una caida del 7,7%
en el gasto no financiero del Estado con respecto al limite fijado en
2010. Este limite podria resultar en una reduccion adicional del gasto
publico en el entorno del 1% del PIB en 2011, segun las estimacio-
nes de la Comision Europea.

Las medidas tomadas son adecuadas y suponen un paso importan-
te para la consecucion de los objetivos presupuestarios fijados para
2010 y 2011. En primer lugar, porque se han instrumentado como
recortes permanentes del gasto publico. En esta linea, cabe mencio-
nar que la composicion del ajuste, centrada principalmente en el gas-
to corriente, es apropiada. En segundo lugar, porque suponen un
adelanto de los objetivos fiscales inicialmente fijados en la APE, de
forma que las dos terceras partes del ajuste se concentrarian en los
dos primeros afos de la senda de consolidacion (2010 y 2011). En
tercer lugar, porque la adopcion rapida de las medidas ha permitido
contrarrestar las expectativas adversas de los mercados financieros
sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas en Espana que se

Millones de euros Porcentajes del PIB

2010 2011 2010 2011
1 2 3 4

5.000 0,48
1.540 0,15
210 0,02
850 0,08
2.400 0,23

5.250 10.000 0,50 0,94

2.300 2.200 0,22 0,21

1.530 0,14

825 2.200 0,08 0,21

1.200 0,11

2125 2.870 0,20 0,27

10.250 10.000 0,98 0,94
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DESCRIPCION DE LAS MEDIDAS DE CONSOLIDACION FISCAL INCORPORADAS EN EL PLAN DE ACCION

INMEDIATA' Y EN EL PAQUETE DE 20 DE MAYO DE 2010 (cont.)

observaron a lo largo del mes de mayo. Finalmente, las medidas
aprobadas recientemente han permitido cumplir con los requisitos
adquiridos en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
de manera que la valoracion de la Comisidon Europea emitida el 15 de
junio ha sido positiva con respecto a los objetivos fijados en el hori-
zonte de 2013 y el esfuerzo fiscal planteado para la correccion de la
situacion actual de déficit excesivo.

No obstante, el plan de consolidacion fiscal esta sujeto a riesgos
apreciables. Por una parte, algunas de las medidas anunciadas tie-

RECUADRO 1

nen que ser todavia detalladas, en particular las relativas a la conse-
cucion del techo de gasto para 2011 y todas las que afectan a los
recortes que deben implementar las Administraciones Territoriales,
sobre todo para el afo 2011. En este sentido, el Gobierno debe estar
preparado para instrumentar medidas fiscales restrictivas adicionales
sila consecucion de los objetivos presupuestarios se viera en peligro.
Asi, el seguimiento de la ejecucion presupuestaria y la rapida puesta
en practica de las medidas ya aprobadas resultan cruciales en la
coyuntura actual, de manera que se garantice la credibilidad de
la senda de ajuste en el medio plazo.

largo del ultimo afo a través del FROB vy, para despejar las dudas que todavia rodeaban a algun
segmento del mismo y que afiadian elementos de desconfianza sobre la economia espafiola,
anuncid su intencidn de publicar las pruebas de resistencia de todos los bancos y cajas espano-
les. Dicha iniciativa fue asumida en el ambito europeo por el Consejo Europeo celebrado bajo
presidencia espafola, y los resultados del ejercicio, armonizado por el Comité Europeo de Super-
visores Bancarios, fueron publicados el 23 de julio. En el caso de las entidades bancarias espa-
folas, las pruebas de resistencia han cubierto practicamente la totalidad del sistema financiero y
se han llevado a cabo con mayor detalle y un elevado grado de transparencia. Finalmente, se
puso en marcha una reforma en profundidad de la regulacién de las cajas de ahorros, que com-
pleta la reestructuracion del sector y facilita la consolidacion de una base de capital sélida en el
mismo. La adopcion de este conjunto de medidas y muy singularmente la publicacion de los
resultados de las pruebas de resistencia de las entidades financieras contribuyeron a que en las
dltimas semanas remitieran las tensiones en los mercados financieros de manera significativa.

El area del euro participd de las tendencias generales de reactivacion, impulsada por la forta-
leza del comercio mundial y, de modo transitorio, por un crecimiento de la inversion en cons-
truccion inusualmente elevado. La ausencia de tensiones inflacionistas a medio plazo en un
contexto de recuperacion econdémica débil determind que el Consejo de Gobierno del BCE, en
sus reuniones celebradas hasta agosto, mantuviera los tipos de interés oficiales inalterados. De
este modo, el tipo de las operaciones principales de financiacion se mantuvo en el 1%, nivel en
el que permanece desde mayo de 2009, mientras que los tipos correspondientes a las facili-
dades de crédito y de depdsito lo hicieron en cotas del 1,75% vy el 0,25%, respectivamente.

Bajo estas circunstancias, el entorno exterior en el que se desenvolvid la economia espafola
continud mejorando, si bien el episodio de inestabilidad mencionado afecté a las condiciones de
financiacion del sector privado, que se tornaron mas restrictivas a lo largo del trimestre. En efecto:
si bien los costes de financiacion bancaria de los hogares y de las sociedades siguieron reducién-
dose, en general, durante el segundo trimestre, tanto el coste para las empresas de las emisiones
de valores a corto plazo como las primas de riesgo crediticio de las sociedades espafnolas nego-
ciadas en los mercados de derivados se elevaron. Por su parte, los criterios de concesion de
préstamos bancarios habrian vuelto a endurecerse durante el mismo periodo.

No obstante, a lo largo del mes de julio se ha detectado una atenuacion de las tensiones,
observandose descensos apreciables en las primas de riesgo crediticio y en las rentabilidades
negociadas en los mercados de bonos, de modo que el diferencial de tipos de interés de la
deuda publica a diez afios con la referencia alemana se situaba por debajo de los 150 puntos
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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basicos (pb) a finales de julio (tras haber alcanzado niveles maximos de 220 pb a mediados
del mes precedente), y el IBEX 35 perdia en relacion con el cierre de marzo un 2,1%. Por otra
parte, las subastas del Tesoro se resolvieron de manera favorable y se produjo el retorno al
mercado de algunos emisores privados (véase recuadro 7). Con todo, las condiciones de fi-
nanciacion a las que se enfrentan las entidades de crédito, las empresas y las AAPP siguen
siendo sustancialmente mas restrictivas que las existentes en trimestres anteriores.

En las condiciones descritas, el gasto en consumo de los hogares mantuvo la tonica de re-
cuperacion de los meses previos, estimandose una tasa intertrimestral para el periodo
abril-junio del 0,7 %, que situaria la tasa de variacion interanual en el 1,5%. Esta recuperacion
del gasto de las familias esta suponiendo una cierta inflexion en la trayectoria de la tasa de
ahorro, que se redujo ligeramente ya en el primer trimestre, tras casi dos afos de aumentos
sucesivos, situandose en el 18,5% de la renta disponible, con datos acumulados de cuatro
trimestres.

La incidencia del plan de ayuda directa a la adquisicion de automdviles continud impulsando este
componente del gasto, al igual que otros elementos con efectos transitorios, como el cese de las
emisiones analdgicas de television o el adelanto de compras ante la eventual subida del IVA, que
alentaron la adquisicion de otros bienes de consumo duradero. A medida que se vayan agotando
estos efectos, el consumo podria atenuar su ritmo de avance, en un contexto de descenso de la
renta disponible, como consecuencia del menor crecimiento de las rentas salariales y de la apor-
tacion mas reducida de otras fuentes de renta, en particular de la proveniente de la actuacion de
las AAPP, que empieza a reflejar la retirada de algunos de los impulsos instrumentados durante
la fase recesiva. El restablecimiento de la confianza y un panorama menos incierto sobre las
perspectivas del mercado laboral, al hilo de la reforma laboral en marcha, serian ingredientes
fundamentales de una recuperacion sostenida del consumo.

La inversion residencial continud inmersa en su trayectoria de ajuste, si bien su ritmo de des-
censo se atenuo ligeramente, estimandose un retroceso del 18% en términos de su tasa inte-
ranual. Al igual que habia ocurrido en los meses iniciales del ejercicio, esta evolucion fue
compatible con una cierta estabilizacion de algunos indicadores de demanda de vivienda,
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen.
El tipo de los créditos de mas de un millén de euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no
incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

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

¢. Datos acumulados de cuatro trimestres.

como el numero de transacciones o el de hipotecas, o que podria vincularse a la mejora
de los indicadores de accesibilidad, y también al adelanto en las decisiones de adquisicion de
inmuebles por los cambios previstos en la imposicién indirecta o a la eliminacion de las deduc-
ciones fiscales por compra de vivienda habitual a partir de enero de 2011. Posiblemente estos
dltimos factores han influido en la reciente ralentizacion del descenso de los precios de la vi-
vienda, cuya tasa interanual se situd en el segundo trimestre de este afio en el -3,7%.

La contencidn del gasto de los hogares sigue propiciando una mejoria en su capacidad
de financiacion, que se situd en el 7,4% del PIB en el primer trimestre, en tasa acumulada de
cuatro trimestres, lo que resulta coherente con un ligero aumento del saldo del crédito a hoga-
res, que crecio un 0,5% interanual en mayo, como resultado de un moderado incremento de
la financiacion para adquisicion de vivienda (0,9%) y de un pequeno retroceso de la otorgada
para consumo y otros fines.
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A pesar del comportamiento mas expansivo de algunos componentes de la demanda interna
y de la recuperacion de las exportaciones, la inversion empresarial mantuvo un perfil contrac-
tivo, aunque algo mas atenuado, en un entorno de acusada incertidumbre sobre las condicio-
nes de acceso a la financiacion, de exceso de capacidad acumulada y de necesidad de
desapalancamiento de algunos sectores empresariales. Con todo, la tasa interanual de la in-
version en bienes de equipo podria haber recuperado tasas de variacion positivas en términos
interanuales, en el entorno del 2%, reflejando el impacto expansivo del plan de estimulo a la
adquisicion de vehiculos industriales desde su entrada en vigor en junio del afo pasado. El
componente de inversion no residencial tuvo un comportamiento algo mas negativo, pues se
vio afectado adicionalmente por el impacto de los recortes en la inversion en infragstructuras,
la finalizacion de las obras realizadas bajo el Fondo Estatal de Inversion Local y el posible re-
traso en el inicio de los proyectos que se van a ejecutar con cargo al Fondo Estatal para el
Empleo y la Sostenibilidad Ambiental, dotado con un importe inferior al de aquel.

El retroceso de la inversion y la mejora del ahorro de las sociedades no financieras, a través
del intenso descenso de los pagos por intereses, moderaron notablemente la necesidad de
financiacion de este sector, situandola en el 1,2% del PIB en el primer trimestre de 2010, con
datos acumulados de cuatro trimestres. En paralelo, la deuda del sector empresarial prosiguio
su senda de descenso a un ritmo del 2% interanual, con datos del mes de mayo. En este
contexto, el retorno a una situacion de normalidad en los mercados financieros es imprescin-
dible para la recuperacion de este componente de la demanda.

En el ambito de actuacion de las AAPP, los planes de consolidacion fiscal han comenzando a
frenar el impulso expansivo del sector publico sobre la demanda agregada, si bien su reflejo
sobre las cuentas publicas es todavia incipiente. En el caso de la Administracion central, la
informacion disponible relativa al segundo trimestre aporta algunos signos de mejoria del dé-
ficit del Estado, por la reduccion de los gastos de personal y el repunte de la recaudacion
presupuestaria.

En lo que se refiere a los intercambios con el exterior, la aportacion positiva de la demanda
exterior neta en el segundo trimestre (0,6 pp del PIB) siguié mitigando el retroceso del gasto
sobre la actividad, aunque en menor medida que en trimestres anteriores. La recuperacion de
la actividad y del comercio mundial y el comportamiento mas favorable de la competitividad
en términos de los precios relativos con nuestros competidores contribuyeron a impulsar un
intenso avance de las exportaciones. Este desarrollo estuvo acompanado de un comporta-
miento muy expansivo de las importaciones de bienes, en parte vinculado al propio repunte
de las exportaciones, pero también a cierta mejora de la actividad industrial y a la recupera-
cion de algunos componentes de la demanda interna, como es la adquisicion de bienes du-
raderos, que podria estar motivada por los factores de naturaleza temporal ya citados. Cuando
expiren estos factores cabria prever un comportamiento menos dinamico de las importacio-
nes, de modo que la demanda exterior neta podria recuperar un mayor protagonismo en su
contribucion al crecimiento, basado en el avance de las exportaciones. Para asegurar este
resultado es necesario perseverar en la consolidacion de las mejoras en la competitividad que
se han ido alcanzando en el ambito de los costes y los precios en estos ultimos trimestres y
afianzarlas con ganancias genuinas de productividad.

Por su parte, el comercio de servicios mantuvo la ténica de recuperacion del primer trimestre,
con una evolucion relativamente favorable del turismo, a pesar de los efectos de las cancela-
ciones de vuelos en abril y mayo provocadas por la erupcion volcanica en Islandia (véase re-
cuadro 5). Como resultado de esta evolucion, las necesidades de financiacion de la nacién
prolongaron su trayectoria de correccion en el segundo trimestre, después de haberse situa-
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do en el 4,3% del PIB en el periodo de enero-marzo, con datos acumulados de cuatro trimes-
tres.

Por el lado de la oferta, el valor afiadido de la economia de mercado volvié a suavizar su ritmo
de retroceso interanual, al igual que lo hizo el empleo. Esta evolucion habria sido compatible
con un leve repunte de la productividad, que se habria cifrado en el 2,5% para el conjunto de
la economia. En comparacion con el trimestre anterior, tanto el valor afiadido de los servicios
de mercado como la actividad industrial habrian mostrado crecimientos positivos, aunque en
este Ultimo caso habria continuado el proceso de destruccion de puestos de trabajo, a dife-
rencia de ocurrido en los servicios, donde, por segundo trimestre consecutivo, la ocupacion
repunté moderadamente. La actividad en la construccion mostré un comportamiento similar
al del trimestre precedente, con descensos mas acusados tanto en el valor afladido como en
el empleo, como consecuencia del comportamiento mas contractivo del segmento de edifica-
cién no residencial, por las razones ya apuntadas.

La informacién mas reciente sobre la evolucion de los costes laborales muestra que en el
segundo trimestre se habria intensificado el proceso de moderacion salarial que se observo a
principios del ejercicio. Los convenios salariales acordados hasta junio reflejan un impacto
medio de las tarifas del 1,3%. En conjunto, se estima un aumento de la remuneracion por
asalariado de la economia de mercado en el segundo trimestre, en el entorno del 1%, lo que,
en combinacién con el comportamiento todavia relativamente expansivo de la productividad,
habria propiciado un descenso de los costes laborales por unidad de producto, singularmen-
te acusado en la industria.

Cabe prever que el proceso de moderacion salarial se prolongue en lo que resta de afio, a
medida que los resultados de la negociacion vayan incorporando los convenios de nueva fir-
ma, todavia en un ndmero muy reducido, pero que incorporan incrementos salariales en el
entorno del 1%, inferiores a los de los convenios plurianuales (1,4%). Asimismo, las medidas
que se han tomado en relacion con el recorte de los salarios publicos podrian ejercer un cier-
to efecto demostracion sobre los salarios privados. La utilizacion de las vias para facilitar el
descuelgue salarial de las empresas con dificultades que proporciona la reforma del mercado
laboral en marcha también podria redundar en beneficio de esto mismo.

Por ultimo, la inflacion repuntd en el segundo trimestre hasta alcanzar el 1,6% en el promedio
del trimestre (1,2% en el periodo de enero-marzo), lo que se explica fundamentalmente por los
incrementos en los precios de los productos energéticos en relacion con los de un afio antes,
cuando registraron avances acusadamente bajos. La inflacion subyacente permanecio en
cotas moderadas, con un ritmo de avance del IPSEBENE del 0,2% en el conjunto del trimes-
tre, similar al del periodo previo, al igual que el diferencial de precios con la UEM, que se man-
tuvo en 0,1 pp. En conjunto, las presiones de precios se mantienen contenidas en linea con
la relativa debilidad de la recuperacion del gasto interno. Cabe prever que este factor atenule
el grado de traslacion de la subida del IVA hacia los precios finales, sobre todo en aquellos
casos en los que el impacto de los cambios en la imposicion indirecta en el pasado fue mayor
(energia y servicios). Esta pauta es decisiva para consolidar las ganancias de competitividad
que empiezan a producirse.

En resumen, la consolidacion de la recuperacion que ha iniciado la economia espafola, con
tasas de crecimiento que seguiran siendo débiles todavia durante algunos trimestres mas,
requiere, en todo caso, una pronta y firme instrumentacion de los planes de consolidacion
fiscal comprometidos y de las reformas estructurales aprobadas o anunciadas que tienen una
importancia capital para restablecer la confianza e impulsar el crecimiento a largo plazo.
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2 Entorno exterior del area del euro

En el segundo trimestre del afio, la recuperacion de los mercados financieros internacionales
se vio interrumpida por el impacto de los problemas fiscales en el area del euro, que generaron
un fuerte aumento de la volatilidad, una mayor aversion global al riesgo y huidas de los inver-
sores hacia activos seguros. Pese a esta inestabilidad en los mercados, los indicadores de
actividad publicados apuntan al mantenimiento del vigor en la recuperacion de la economia
mundial en este periodo, aunque probablemente a tasas inferiores a las del trimestre prece-
dente y con notables divergencias entre las economias desarrolladas, que se recuperan a
menor ritmo, y las emergentes, mucho mas dinamicas. En cualquier caso, el posible impacto
sobre la actividad de los problemas fiscales y financieros en Europa coincide con el momento
en el que la demanda privada de las economias desarrolladas deberia tomar el relevo de los
estimulos fiscales y del incremento de existencias como motor de la recuperacion, lo que
aflade incertidumbre sobre la fortaleza de la recuperacion econdmica. La reciente evolucion
desfavorable del mercado laboral y del mercado de la vivienda en Estados Unidos y la pérdida
de impulso de las encuestas empresariales en numerosos paises sugieren una cierta modera-
cion del ritmo de crecimiento en el segundo semestre del afo; en el caso de las economias
emergentes, la desaceleracion podria venir inducida por el propio endurecimiento del tono de
las politicas monetarias en esos paises. Los acontecimientos recientes han condicionado,
ademas, las estrategias de salida de las politicas econdémicas: en particular, han precipitado el
inicio del proceso de consolidacion fiscal en algunos paises, sobre todo en Europa, y han re-
trasado las expectativas de subida de tipos de interés oficiales en las economias avanzadas.
Todos estos elementos configuran unas perspectivas mas inciertas y con mayores riesgos a
la baja para la economia mundial en los préximos trimestres, que también pueden afectar a la
evolucion de los desequilibrios globales, como se analiza en el recuadro 2.

El comportamiento de los mercados financieros internacionales durante el segundo trimestre
vino caracterizado por un acusado aumento de la inestabilidad, que ha tendido a amortiguar-
se en el mes de julio. Al principio del trimestre, las incertidumbres en torno a la situacion fiscal
en el area del euro afectaron Unicamente a ese mercado, pero paulatinamente adquirieron una
dimension global. En ese contexto, los titulos de deuda publica de paises como Estados Uni-
dos o el Reino Unido, pero también de Alemania, actuaron como activos refugio, recogiendo
descensos en las rentabilidades de largo plazo. Esta inestabilidad se exacerbd por la mayor
incertidumbre sobre el vigor de la recuperacion en economias como Estados Unidos y China,
y se transmitié a los mercados interbancarios, particularmente a las operaciones denomina-
das en ddlares, y a los indices bursatiles, que registraron claros retrocesos y un aumento de
la volatilidad. Las emisiones de renta fija del sector privado disminuyeron significativamente
—especialmente las de entidades financieras—, en contraste con el dinamismo que habian
presentado a comienzos de ano. Las autoridades econdmicas adoptaron diversas medidas
para hacer frente a la inestabilidad financiera, entre las que destaca, fuera del area del euro, la
reactivacion de las lineas de swaps en moneda extranjera. En los mercados cambiarios, el
ddlar se aprecié en el conjunto del trimestre frente a las principales monedas, tanto de econo-
mias desarrolladas como emergentes —con la excepcion del yen, que registrd una mayor
fortaleza—, si bien en julio esta tendencia se ha revertido parcialmente. También cabe desta-
car la flexibilizacion del régimen cambiario chino, que abandond la paridad con el ddlar a media-
dos de junio, aunque la apreciacion del yuan frente a esta divisa ha sido inferior al 1%. Final-
mente, los mercados financieros de las economias emergentes se movieron en linea con los
de las desarrolladas, 1o que se tradujo en una ampliacion de los diferenciales soberanos, aun-
que, de nuevo, en las ultimas semanas los indicadores han mostrado una sensible mejoria.
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EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DE LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES

Los desequilibrios globales eran considerados uno de los factores
de mayor riesgo para la economia mundial en los afios previos a la
crisis. En general, se pensaba que no eran sostenibles a medio
plazo y se temia que su correccion pudiera producirse de un modo
desordenado, generando una elevada inestabilidad financiera.
Los desequilibrios globales se asocian a la existencia de elevados y
persistentes déficits por cuenta corriente en determinados paises,
en particular Estados Unidos, que tienen como contrapartida su-
peravits muy amplios en un conjunto diverso de paises, en particu-
lar China, otras economias emergentes asiaticas y los exportado-
res de materias primas (véase grafico 1). Asi, el valor absoluto de
los saldos por cuenta corriente, que suponia menos del 1% del
PIB mundial a mediados de los afios noventa, alcanzo el 5% en el
ano 2008. La contribucion de los desequilibrios globales a la crisis
aun es un aspecto controvertido. Aunque no fueron el factor des-
encadenante, si se considera que reforzaron los excesos financie-
ros que abocaron a la crisis. En cualquier caso, el ajuste econémi-
co y financiero tras la crisis ha supuesto una notable correccion de
estos desequilibrios, que en gran parte puede resultar transitoria.
A continuacioén, se exponen los principales determinantes de los
desequilibrios globales, se describe el impacto de la crisis econo-
mica sobre su ajuste y se evalla su posible evolucién a medio
plazo.
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RECUADRO 2

El desarrollo y persistencia de los desequilibrios globales antes de la
crisis fue el resultado de un conjunto amplio de factores, tanto reales
como financieros, y de decisiones de politica econdémica, que concurrie-
ron a lo largo de esos afos en la economia mundial. En primer lu-
gar, la creciente dispersion de los saldos de balanzas por cuenta
corriente coincidid con un fuerte incremento de los flujos financieros
entre paises, como se observa en el gréfico 1, en una fase de intensa
globalizacion financiera. La ampliacion de las necesidades de finan-
ciacion exterior reflejo la evolucion divergente de las tasas de ahorro
e inversion en los distintos paises. Asi, en Estados Unidos, cuyo dé-
ficit por cuenta corriente llego a alcanzar el 6% del PIB —y un 1,6%
del PIB mundial— en 20086, la ampliacion de la brecha negativa entre
inversion y ahorro en los Ultimos anos se debid a la paulatina caida
del ahorro privado —asociada a un patrén de crecimiento caracteri-
zado por el elevado dinamismo del consumo—, que vino acompanada
de un deterioro del déficit publico (véase gréafico 3). La principal
contrapartida fue el importante superavit por cuenta corriente en Chi-
na y las economias asiaticas emergentes —que llegd al 1% del PIB
mundial en 2007 —, reflejo de una tasa de ahorro muy alta y crecien-
te, no igualada por el dinamismo de la inversion (véase grafico 4).
Mas recientemente, en los afios 2007 y 2008, los elevados precios
del petréleo y otras materias primas contribuyeron a ampliar notable-
mente los superavits por cuenta corriente de los paises exportadores
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FUENTES: World Economic Outlook (abril de 2010) e International Financial Statistics.

a. Aflos 2010 y 2011. Previsién WEO.
b. Ahorro nacional es la suma de ahorro publico y ahorro privado.
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EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DE LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES (cont.)

de estos productos, que alcanzaron el 1,1% del PIB mundial en
2008, produciendo un deterioro paralelo del saldo exterior de los pai-
ses importadores.

La persistencia de los desequilibrios globales se vio favorecida por
determinadas politicas econémicas. En las economias emergentes,
se produjo una acumulacion de reservas (véase grafico 2), en parte
derivada de motivos precautorios, pero también —muy especialmen-
te en el caso de China— por el deseo de mantener la estabilidad del
tipo de cambio y preservar un modelo de crecimiento basado en las
exportaciones. Muchos paises exportadores de petréleo también
adoptaron politicas de tipo de cambio fijo, aunque la acumulacion de
activos exteriores en estos casos se materializé a traves de fondos
de riqueza soberana. De este modo, un notable conjunto de paises
emergentes canalizaron su financiacion exterior hacia los paises de-
ficitarios, en especial Estados Unidos, a través de inversiones de titu-
laridad publica.

La crisis econémica y financiera ha propiciado una correccion parcial
de los desequilibrios globales, que pasaron a representar algo mas
del 3% del PIB mundial en 2009, 2 pp menos que el afio anterior,
pero todavia 2 pp mas que a mediados de los afios noventa. El fuer-
te desplome de la demanda mundial y de los flujos comerciales, asi
como del precio de las materias primas, fueron los principales facto-
res de ajuste. En Estados Unidos, donde la correccion habia comen-
zado antes de la crisis, el déficit exterior se redujo hasta el 2,6% de
su PIB en 2009 (un 0,65% del PIB mundial), mientras que en los
paises exportadores de petroleo el superavit se redujo en un 70%,
hasta representar solo el 0,3% del PIB mundial; en China, la reduc-
cion fue menor, de un 30%, de manera que su superavit supuso el
0,5% del PIB mundial. Desde una perspectiva mas financiera, duran-
te la crisis se produjo un retraimiento de los flujos internacionales de
capital (caracteristico de las crisis financieras) y una caida de la inver-
sion y un significativo incremento del ahorro privado en las econo-
mias desarrolladas, que fue mas que compensado por el fuerte in-
cremento del desahorro publico en la mayoria de estas economias.

RECUADRO 2

Algunos de los factores que explican la disminucion de los desequili-
brios globales estan asociados a la fuerte contraccion economica y
comercial, por o que se espera un cierto aumento de los desequili-
brios con la recuperacion y la previsible reactivacion de los flujos de
capitales. En todo caso, no es probable que retornen a niveles tan
elevados como antes de la crisis. Asf, no cabe esperar que la demanda
privada interna en las economias desarrolladas alcance un dinamis-
mo semejante al de antes de la crisis. De hecho, se ha producido un
notable aumento de la tasa de ahorro privado en Estados Unidos
(véase grafico 3) y otros paises, como respuesta al fuerte endeuda-
miento previo, y los elevados déficits publicos acumulados durante la
crisis impondran un sesgo restrictivo a medio plazo sobre las econo-
mias desarrolladas. Tampoco es probable que los precios del pe-
tréleo y de otras materias primas recuperen los niveles previos a la
crisis. Por otro lado, sin embargo, la crisis financiera puede haber
reforzado la estrategia de acumulacion de reservas por motivos pre-
cautorios, un factor que podria tender a ampliar los desequilibrios.
El posible impacto de los recientes problemas fiscales en el area del
euro es dificil de determinar. Si tuvieran un efecto significativo sobre
su demanda externa y de materias primas, ello ralentizaria la amplia-
cion de los superavits en los paises que los mantienen, mientras que
la depreciacion del euro frente al dolar puede afectar negativamente
al déficit por cuenta corriente de este pais. Por ultimo, hay dudas de
que la timida flexibilizacion del tipo de cambio en China modifique
sustancialmente la politica cambiaria y apoye la correccion del amplio
superavit exterior de ese pais.

En definitiva, cabe esperar que los desequilibrios globales se amplien
en la fase de recuperacion, aunque a menor escala que antes de la
crisis. Hay que sefialar, ademas, que los desequilibrios son ahora de
naturaleza sustancialmente diferente: los paises con superavit han
pasado de financiar un proceso de intenso endeudamiento privado
en los paises deficitarios a cubrir las elevadas necesidades de finan-
ciacion de sus sectores publicos, que absorberan una notable can-
tidad de recursos financieros durante un periodo prolongado de
tiempo.

Por su parte, los precios de las materias primas experimentaron una correccidn, como conse-
cuencia del episodio de turbulencia financiera de mayo y de la mayor incertidumbre sobre la
evolucion de la demanda mundial, aunque recientemente también han recuperado parte de
las caidas. El barril de petroleo tipo Brent cotiza actualmente en el entorno de 75 dodlares/
barril, 10 ddlares menos que a finales de abril.

En Estados Unidos, el avance del PIB del segundo trimestre mostrd un crecimiento del
0,6% trimestral (3,2% interanual), gracias a la contribucion positiva de la inversion (incluida
la residencial), el consumo privado y el gasto publico, y a pesar de la menor contribucion
de las existencias y la fuerte aportacion negativa de la demanda externa. El dato supone
una desaceleracion del crecimiento de tres décimas respecto al primer trimestre. Los indi-
cadores mas recientes avivan las dudas sobre la fortaleza de la recuperacion, dada la de-
bilidad de los datos de consumo privado, de empleo y del mercado inmobiliario residencial.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espafa, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacién activa.

Las ventas al por menor descendieron en mayo y junio, al tiempo que el sentimiento del
consumidor se desplomd a primeros de julio. Los datos de empleo de mayo y junio, una
vez descontadas las contrataciones para elaborar el censo, fueron muy decepcionantes, a
pesar de la disminucidn en dos décimas de la tasa de paro, hasta el 9,5%, que se debid a
la reduccion de la fuerza laboral por efecto desanimo. Por su parte, el mercado inmobiliario
residencial experimentd una recaida durante el segundo trimestre, al desaparecer las ayu-
das fiscales para la compra de vivienda a finales de abril, con nuevos descensos en vivien-
das iniciadas y ventas de viviendas. Por el lado de los precios de consumo, la tasa de in-
flacion disminuyd nueve décimas en junio, hasta el 1,1% interanual, mientras que la
subyacente se mantuvo en el 0,9%. En este contexto, en su reunién de junio, la Reserva
Federal dej¢ inalterado el tipo de interés oficial —entre el 0% vy el 0,25% — vy reiterd que o
mantendra en niveles reducidos por un tiempo prolongado, en funcién de la evolucion de
la economia. Las previsiones del FOMC revisan a la baja el crecimiento esperado en 2010
y aumentan la tasa de desempleo prevista para 2011 y 2012. Por dltimo, cabe destacar la
aprobacioén definitiva de la Reforma Financiera, que modifica sustancialmente el aparato
regulatorio y supervisor de las entidades financieras y los mercados de capitales, aunque
aun esta pendiente de desarrollo buena parte de su contenido.
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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.

En Japon, el PIB del primer trimestre crecio un 1,2% trimestral, ligeramente por encima del
0,9% del trimestre anterior, elevando el crecimiento interanual hasta el 4,6%. La expansion se
sustentd en el empuije de las exportaciones y la acumulacién de existencias, mientras que el
consumo se moderd. Los indicadores de actividad apuntan a una desaceleracion en el segun-
do trimestre, debido a una menor fortaleza de las exportaciones y a la progresiva desaparicion
de los estimulos fiscales, pese a que los indicadores de confianza contindan mostrando sefia-
les positivas. En cuanto al sector exterior, el superavit de la balanza comercial se redujo en
mayo, como consecuencia de la apreciacion del yen. El mercado laboral registré un deterioro
durante el trimestre y la tasa de paro subio tres décimas, hasta el 5,3% en junio. Por otra
parte, los precios de consumo continuaron cayendo en términos interanuales, hasta el -0,7%
en junio, cuatro décimas menos que al final del primer trimestre. En este contexto, el Banco
de Japon mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,1%, y aprobd una nueva facilidad temporal
para estimular la concesion de crédito bancario a proyectos orientados a aumentar el creci-
miento potencial de la economia. Finalmente, el nuevo Gobierno anuncié un programa de
consolidacion fiscal, con el objetivo de limitar la emisién de deuda publica y de alcanzar el
equilibrio presupuestario en diez afnos, si bien no se han concretado los detalles.
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ECONOMIAS EMERGENTES:

GRAFICO 7
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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, Eslovaquia, 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.

En el Reino Unido, la estimacion final del PIB del primer trimestre del afno situd el crecimiento
en el 0,3% trimestral (-0,2% interanual), aunque el avance del PIB del segundo trimestre apun-
ta una significativa aceleracion, con un crecimiento del 1,1% trimestral. Esta cifra es superior
a lo esperado, dado que los indicadores recientes de produccion, sentimiento empresarial y
consumo han mostrado cierta atonia, mientras el sector exterior apuntaba sintomas de debi-
lidad. El mercado laboral no registré cambios significativos, si bien la tasa de paro se redujo
ligeramente, hasta el 7,8% en junio. En el mercado inmobiliario, se observd una moderacion
de los precios en junio, probablemente inducida por la desaceleracion de la demanda vy el
soélido crecimiento de la oferta. Por su parte, la inflacidn disminuyd dos décimas en junio,
hasta el 3,2%, después del repunte de los primeros meses del afo, debido, en parte, a facto-
res temporales como la subida del IVA. En este contexto, el Banco de Inglaterra mantuvo in-
alterado el tipo de interés oficial en el 0,5%, sin realizar tampoco nuevas ampliaciones del
programa de compra de activos. Finalmente, el nuevo Gobierno presentd un presupuesto que
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contempla un ajuste fiscal de 8 pp del PIB en los proximos cinco afios, y una propuesta de
reforma financiera, en la que el banco central adquiere mas competencias en el ambito de la
regulacion macro-prudencial y la Financial Services Authority (FSA) desaparece.

En los nuevos Estados miembros de la Unién Europea no pertenecientes al area del euro, el
PIB crecié un 0,5% interanual en el primer trimestre, tras cuatro trimestres consecutivos de
descenso, impulsado por la exportacion, salvo en Polonia, donde el crecimiento se apoyd en
el consumo privado. No obstante, se observan notables diferencias en la evolucion por pai-
ses, con crecimientos del PIB en Polonia, Hungria y la Republica Checa, y caidas, aunque
mas moderadas, en los restantes paises. Los indicadores del segundo trimestre apoyan una
recuperacion gradual de la produccion industrial, al tiempo que afloran signos de reactivacion
del consumo privado en algunos paises. En cuanto al sector exterior, la mayoria de paises
registraron superavits por cuenta corriente, gracias al buen comportamiento de la balanza
comercial. A lo largo del trimestre, la inflacion se mantuvo en tasas moderadas y, en junio, se
situd en el 2,7% interanual, en el promedio de la region. Los tipos de interés oficiales perma-
necieron estables, salvo en la Republica Checa, donde se redujeron por sorpresa a primeros
de mayo, hasta el 0,75%. Finalmente, en el ambito institucional, el 13 de julio el ECOFIN apro-
bé la adopcidn del euro por parte de Estonia, que se producira el 1 de enero de 2011, con un
tipo de conversion de 15,6466 coronas por euro, la paridad central vigente de su currency
board dentro del Mecanismo de Tipos de Cambio Il.

En China, el PIB creci¢ un 10,3% interanual en el segundo trimestre, lo que supone una mo-
deracion respecto al 11,9% del primero. Esta desaceleracion se ha producido, en parte, por
las medidas orientadas a moderar el excesivo dinamismo del mercado inmobiliario y la inver-
sion de los Gobiernos locales. En el ambito exterior, las exportaciones registraron un notable
crecimiento durante el trimestre, tras la desaceleracion del primer trimestre, mientras que se
moderd el ritmo de crecimiento de las importaciones, lo que contribuyd a un aumento del
superavit comercial. Por su parte, las presiones inflacionistas se moderaron a finales del tri-
mestre y la inflacion se redujo dos décimas en junio, hasta el 2,9%. El banco central incremen-
16 de nuevo el coeficiente de reservas bancarias, lo que pudo contribuir a la ligera desacele-
racion del crédito bancario. Ademas, como ya se ha resefiado, se flexibilizé el tipo de cambio
frente al ddlar, retomandose el régimen previo a la crisis de 2008, con una banda de fluctua-
cion diaria del +0,5% frente a una cesta de monedas. En el resto de las principales economias
asiaticas, la actividad econdmica mostré un gran dinamismo, destacando el crecimiento del
PIB de la India, Corea del Sur o Singapur en el primer trimestre. Los indicadores de actividad
apuntan a un mantenimiento del ritmo de crecimiento en el segundo trimestre, en términos
generales. Por su parte, la inflacion aumentd moderadamente en los principales paises de la
region y se mantuvo muy elevada en la India, de forma que se produjeron los primeros incre-
mentos de tipos de interés oficiales en Taiwan, Corea del Sur, Tailandia y la India, donde se
incrementaron también los coeficientes de reserva.

En América Latina, el PIB del primer trimestre crecio un 5,5% interanual (1,4% en el trimestre
anterior), impulsado por la demanda interna, y pese a que la demanda externa paso a tener
una contribucion negativa. El crecimiento intertrimestral se moderd, en parte por la contrac-
Cion registrada en México, y pese a la aceleracion de Brasil y Argentina. Los indicadores del
segundo trimestre apuntan, en general, a un mantenimiento del dinamismo de la actividad,
con la excepcion de Brasil, donde se perciben algunos sintomas de desaceleracion, desde
tasas muy elevadas, y de Venezuela, que se mantendria en tasas negativas. Por otra parte, la
inflacion del conjunto de la region se mantuvo estable, alrededor del 6,6% interanual, con un
repunte generalizado en la mayoria de los paises, salvo en Brasil y, especialmente, México.
Numerosos bancos centrales endurecieron el tono de la politica monetaria, con incrementos
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de tipos de interés en Peru, Chile, y Brasil —que habia comenzado el trimestre anterior— y
aumentos de los coeficientes de caja en Perd, donde se produjeron importantes intervencio-
nes cambiarias para moderar la apreciacion del tipo de cambio. En Argentina, se cerro el
nuevo canje de la deuda impagada, tras el cual el porcentaje de aceptacion de la deuda que
se dejo de pagar en 2001 supera el 90%. Tras esta operacion, la agencia de calificacion cre-
diticia Fitch paso a considerar que la deuda soberana argentina ya no se encuentra en situa-
cion de suspension de pagos parcial. Finalmente, Colombia introdujo una regla fiscal, que
tiene como objetivo llevar a cabo una politica contraciclica y estabilizar los efectos de las va-
riaciones en los precios del petrdleo.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

A lo largo del segundo trimestre, las turbulencias financieras en el area del euro cobraron una
intensidad extraordinaria. Los retrasos en abordar las cuestiones de sostenibilidad fiscal en
Grecia crearon una gran inestabilidad en los mercados de deuda publica, que se extendio
inicialmente a aquellas economias que mostraban mayores vulnerabilidades, por la rapidez del
deterioro de sus finanzas publicas o por la magnitud de los desequilibrios acumulados. Pero
el contagio no se limitd a estos paises, sino que se transmitié también a los mercados bursa-
tiles y cambiarios y al sistema financiero del conjunto del area, debido a la exposicion de nu-
merosas instituciones financieras europeas a los bonos soberanos emitidos en dichos paises.
Ademas, la pérdida de confianza de los inversores internacionales acab¢ limitando el acceso
a los mercados de financiacion mayoristas, por 1o que el sistema financiero, que es el que
canaliza los recursos externos necesarios hacia las empresas y familias, afrontd un serio pro-
blema de liquidez.

Ante la gravedad de la situacion, las autoridades europeas se reunieron el 7 de mayo y deci-
dieron adoptar medidas de emergencia sin precedentes para salvaguardar la unidad y la inte-
gridad financiera del drea. Por un lado, el ECOFIN de 9/10 de mayo establecié dos nuevos
instrumentos de financiacion —el Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera y la Facili-
dad Europea de Estabilidad Financiera— para ayudar a los Estados miembros en caso de
dificultades en el acceso al mercado de capitales y sujetos a una estricta condicionalidad. Has-
ta el momento no ha sido necesaria la activacion de estos instrumentos, que en caso necesa-
rio podrian verse completados con una aportacion adicional del FMI (véase recuadro 3). Por
otro lado, el BCE, que mantuvo inalterados los tipos de interés oficiales en el 1% para las
operaciones principales de financiacion, volvié a reforzar el suministro de liquidez y lanzd, con
caracter transitorio, el Programa para el Mercado de Valores con el fin de normalizar el funcio-
namiento de los segmentos de deuda publica y privada, cuyas distorsiones obstaculizaban la
correcta transmision de la politica monetaria. También se produjeron avances significativos en
el ambito fiscal y de reformas estructurales. En particular, Grecia, Portugal y Espafa adelanta-
ron e intensificaron notablemente sus planes de consolidacion fiscal e introdujeron algunas
reformas estructurales, mientras que ltalia, Alemania y otras economias del area fueron con-
cretando sus respectivos programas de austeridad que comenzaran a aplicarse a partir de
2011 (véase recuadro 4). Asimismo, como se explica en el recuadro 3, se dieron pasos impor-
tantes en la reforma de la gobernanza europea, para mejorar los mecanismos de deteccion y
correccion de los desequilibrios macroeconémicos vy fiscales. Por Ultimo, la publicacion el 23
de julio de los resultados individuales de las pruebas de resistencia a 91 bancos de la UE
confirmd la robustez global del sistema bancario ante perturbaciones macroeconémicas vy fi-
nancieras negativas, lo que constituyd un paso importante hacia el restablecimiento de la
confianza en los mercados.

El progresivo despliegue de todas estas medidas acabd marcando un punto de inflexion en la
evolucion de las tensiones financieras. Los diferenciales de la deuda soberana tendieron a
estrecharse a partir de julio, aunque mantienen niveles elevados, y el tipo de cambio del euro
se aprecio desde los minimos alcanzados a mediados de junio. Asimismo, la mayor concre-
ciodn en el compromiso de consolidacion fiscal tranquilizé a los inversores, tal y como se refleja
en el hecho de que todas las emisiones de deuda publica concluyeran con éxito.

En este contexto, se espera que el crecimiento en la zona del euro durante el segundo trimes-
tre sea superior al registrado en los meses de invierno y se ralentice algo en la segunda parte
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LA REFORMA DE LA GOBERNANZA ECONOMICA EN EL AREA DEL EURO

La crisis de la deuda soberana ha puesto de manifiesto profundas
debilidades en los mecanismos de supervision que se disefaron para
salvaguardar la estabilidad macroeconémica y financiera de la zona
del euro y ha requerido la introduccion de nuevos instrumentos para
hacer frente a acontecimientos tan excepcionales como los ocurri-
dos en los ultimos meses.

A finales de abril y principios de mayo, la onda expansiva de la crisis
griega comenzd a adquirir dimensiones insospechadas, propagan-
dose a otras economias del area del euro, lo que obligd a activar
soluciones de emergencia de gran alcance, que se recogen en el
cuadro adjunto. En una primera instancia, los esfuerzos se dirigieron
a resolver la crisis de liquidez de Grecia. Asi, el 2 de mayo, los paises
de la zona del euro establecieron un programa de asistencia financie-
ra a esta economia con una duracion de tres afios y con el compro-
miso de conceder préstamos bilaterales a Grecia por valor de hasta
80 mm de euros, que podran incrementarse con una aportacion adi-
cional del FMI de 30 mm. El primer desembolso se hizo a mediados
de mayo, una vez que las autoridades griegas adoptaron un progra-
ma ambicioso y creible de consolidacion fiscal consensuado con el
FMI, la Comision Europea (CE) y el Banco Central Europeo (BCE).

No obstante, ante el recrudecimiento y propagacion de las tensiones
en los mercados de deuda soberana, el ECOFIN de 9/10 de mayo
decidio establecer un mecanismo mas potente para conceder asisten-
cia financiera a cualquier Estado de la zona del euro que lo precise, que
permitira movilizar hasta 750 mm de euros (mas del 8% del PIB de la
UEM). Este instrumento consta de tres elementos. Por un lado, el Me-
canismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF), al que cualquier
Estado miembro de la UEM podra acceder en caso necesario, y que
dispone de 60 mm de euros, que aportara la CE financiandose en los
mercados de capitales. En segundo lugar, se ha creado una sociedad
denominada Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF), cuya
finalidad es conceder préstamos a los Estados miembros en dificulta-
des, por importe de hasta 440 mm de euros, que obtendra mediante la
emision de deuda. Estos préstamos contaran con la garantia de los

RECUADRO 3

Estados miembros accionistas no beneficiarios de la ayuda de forma
proporcional a su cuota en el capital del BCE. Para asegurar la méxima
calidad crediticia de la deuda de la FEEF, cada Estado garantizara el
120% de su parte proporcional de cada emision de titulos de la socie-
dad y, ademas, se constituira una reserva de liquidez. Desde finales de
julio la FEEF esta operativa, dado que mas del 90% de los Estados
miembros han aprobado ya oficialmente su participacion en esta facili-
dad y su duracion prevista es de tres anos. Finalmente, el FMI se com-
prometié a contribuir a este mecanismo de asistencia con fondos adi-
cionales, que supondran al menos la mitad de lo aportado por los pai-
ses de la UE (con un méaximo, por tanto, de 250 mm). El acceso a estos
instrumentos estara sujeto a una estricta condicionalidad, referida a la
introduccion de medidas de ajuste fiscal y de reforma estructural.

Estas medidas de solidaridad financiera entre los paises de la UEM
han venido acompanadas de una respuesta muy activa por parte del
BCE (que se detalla en el texto principal de este informe) y de un im-
portante compromiso de consolidacion fiscal por parte de los paises
europeos (véase recuadro 4), de modo que se ha evitado que la ines-
tabilidad continuara extendiéndose. Sin embargo, la situacion critica
de los ultimos meses ha puesto en evidencia la necesidad de llevar a
cabo un profundo replanteamiento de la gobernanza en la zona del
euro, que prevenga la aparicion en un futuro de situaciones que pon-
gan en peligro la estabilidad financiera del area y que, ante su eventual
aparicion, permita ofrecer una respuesta mas rapida y ordenada.

Las instituciones europeas estan dando pasos importantes en este
sentido, con la creacion en abril de un grupo de trabajo en el seno del
Consejo Europeo (Van Rompuy Task Force), que cuenta con las
aportaciones de la CE, el BCE y todos los Estados miembros de la
UE, para tratar de establecer una arquitectura politica mas sélida de
la UEM y de la UE. Este grupo presentara sus conclusiones finales en
octubre, pero sus trabajos ya estan muy avanzados, tal y como se
desprende de la comunicacion de la CE del pasado 30 de junio, que
contiene un conjunto de propuestas concretas de reforma, asi como
una hoja de ruta para su introduccion.

DECISIONES RECIENTES DE POLITICA ECONOMICA EN LA UEM Y LA UE

FECHA INSTITUCION

11 de febrero  Jefes de Estado y de Gobierno

25demarzo  Jefes de Estado y de Gobierno
Estados miembros + FMI
11 de abril Eurogrupo
2 de mayo Eurogrupo
3 de mayo BCE
7 de mayo Jefes de Estado y de Gobierno

9/10 de mayo ECOFIN
10 de mayo BCE

12 de mayo Comision Europea
7 de junio Eurogrupo

10 de junio BCE

30 de junio Comision Europea

FUENTE: Banco de Espafia.

DECISION

Compromiso de toma de medidas necesarias para salvaguardar la estabilidad financiera de la zona del euro
Establecimiento de principios de un eventual mecanismo de financiacion a Grecia. Préstamos bilaterales

Acuerdo sobre términos concretos de un posible apoyo financiero a Grecia
Aprobacion del programa de apoyo a Grecia

Suspension de la aplicacion del umbral minimo de calidad crediticia a la deuda griega
Impulso de la gobernanza y las reformas estructurales en la UEM

Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera

Programa de Mercados de Valores

Presentacion de la primera propuesta para la reforma de la gobernanza

Facilidad Europea de Estabilidad Financiera

Publicacion de su contribucion a la reforma de la gobernanza

Comunicacion con propuestas mas especificas para la reforma de la gobernanza
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LA REFORMA DE LA GOBERNANZA ECONOMICA EN EL AREA DEL EURO (cont.)

Las reformas propuestas hasta el momento se centran en la revision
de los mecanismos de supervision e implicarian, en concreto, un for-
talecimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) y una am-
pliacion del perimetro de vigilancia a los desequilibrios macroecono-
micos y de competitividad de los Estados miembros. En el ambito
fiscal, se propone devolver a la deuda publica la relevancia que le
otorgd originalmente el Pacto, por su estrecha relacion con la soste-
nibilidad de las finanzas publicas. De este modo, los paises con nive-
les de deuda superiores al 60% del PIB se veran sometidos al Proce-
dimiento de Déficit Excesivo (PDE), siempre y cuando esta variable
no presente una senda de reduccion satisfactoria (para lo que se
establecera un objetivo numérico). Asimismo, se propone una am-
pliacion del sistema de incentivos y sanciones, que se activaran de
manera mas automatica, pudiendo aplicarse incluso con caracter
preventivo cuando los progresos hacia el cumplimiento de los objeti-
vos de medio plazo establecidos no sean satisfactorios. En el caso
de los paises sujetos al PDE, la Comisién defiende la suspension y
posterior cancelacion de los compromisos financieros asociados a
los fondos estructurales, agricolas y pesqueros, que componen la
mayor parte del presupuesto de la UE, para aquellos paises que no
cumplan las recomendaciones. Finalmente, para favorecer el cumpli-
miento del PEC desde el respeto a la soberania nacional de las poli-
ticas fiscales, la Comisidon hara una propuesta en septiembre en la
que establecera los requisitos minimos que deberian cumplir los mar-
cos fiscales nacionales (reglas fiscales, programas presupuestarios
plurianuales), con la recomendacion de que se apliquen a todos los
niveles de las Administraciones Publicas.

Para la vigilancia y la correccion de los desequilibrios macroeconémi-
cos, se establecera un sistema de alerta compuesto por un conjunto
de indicadores econémicos y financieros. Entre estos indicadores se
encuentran el saldo por cuenta corriente, los tipos de cambio efecti-
vo real medidos con costes laborales unitarios y con el deflactor del
PIB, los activos netos frente al exterior, los precios de la vivienda, la
deuda publica y la ratio de crédito del sector privado sobre el PIB. No
obstante, dada la complejidad que entrana establecer los valores de-
seables o de referencia para estos indicadores, para los paises con
mayores desequilibrios se hara un analisis mas profundo de la situa-

RECUADRO 3

cién que incorpore otros elementos de juicio relevantes, y sobre esta
base se efectuaran las recomendaciones necesarias. En los casos
mas extremos, se pondra al pais en «situacion de desequilibrio exce-
sivo», lo que activaria un procedimiento de supervision mas estricto
por parte del Eurogrupo y del Consejo Europeo que conduciria a la
emision de recomendaciones de politica econdmica mas detalladas.
A su vez, el pais debera informar de forma regular al ECOFIN y al
Eurogrupo sobre los progresos realizados en la implementacion de
las reformas. El funcionamiento de este mecanismo sera consistente
con las conclusiones que se desprendan del proceso de supervision
de las reformas estructurales de los distintos Estados miembros que
realizara la Comision, en el marco de la estrategia Europa 2020, ba-
sandose en los Programas Nacionales de Reforma (PNR).

Todos estos cambios se plasmaran en el denominado «Semestre Eu-
ropeo», que tendra comienzo en 2011 y que favorecera la coordina-
cion ex ante de las politicas nacionales con los objetivos europeos.
Este Semestre se iniciara en enero de cada afio, con la publicacion
por parte de la Comision Europea de un informe denominado Annual
Growth Survey, que revisara las cuestiones econémicas relevantes
para el conjunto de la UE y la UEM, y continuara en abril, con el envio
por parte de los Estados miembros de sus Programas de Estabilidad
y Convergencia y de sus PNR al Consejo Europeo. Este debe respon-
der en julio, con la publicacidn de orientaciones de politica econémica
especificas para cada pais, que deberan ser tomadas en considera-
cion en los presupuestos publicos nacionales para el afio siguiente.

Ademas del fortalecimiento de los mecanismos de supervision, se
esta tomando en consideracion la posibilidad de establecer un me-
canismo permanente para la gestion de crisis, que podria hacer fren-
te a una eventual reestructuracion de la deuda por parte de un Esta-
do miembro. El diseno de este mecanismo permanente se encuentra
todavia pendiente de discusion en el seno del Grupo de Trabajo, pero
existe un amplio consenso en que la asistencia financiera que se
conceda a través de €l estara siempre sujeta a una condicionalidad
estricta para asegurar que la correccion de los desequilibrios se
afronta con suficiente determinacion y para minimizar situaciones de
riesgo moral.

del afio como consecuencia del adelanto en la consolidacion fiscal en un grupo de paises
y del menor impulso previsto para el comercio mundial, al irse agotando las medidas excepcio-
nales que se pusieron en marcha como respuesta a la crisis. Por su parte, la inflacion del area
del euro se estabilizo a lo largo del segundo trimestre y las expectativas de inflacion permane-
cen bien ancladas por debajo del 2%. La debilidad de la demanda interna y el mantenimiento
de unas condiciones crediticias estrictas configuran un perfil de recuperacion econdémica lenta
y desigual, con tasas de crecimiento previstas para 2011 inferiores al 1,5%. Ademas, sobre
este escenario, han aumentado los riesgos a la baja, debido al posible impacto que puede
tener el nuevo episodio de crisis tanto sobre la confianza de las empresas y familias, aunque
por el momento no se detecta una incidencia apreciable, como sobre las condiciones finan-
cieras de la economia. Los avances en la consolidacion fiscal, en las reformas estructurales y
en la gobernanza de la zona del euro, que se concretaran el proximo mes de octubre, son
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La tension extrema que registraron los mercados de deuda soberana
en los meses de abril y mayo ha alterado de manera sustancial el
ritmo de disefio y ejecucion de los planes de consolidacion fiscal en
algunos paises de la zona del euro.

LLa primera en intensificar sus esfuerzos fue Grecia, en medio de una
crisis de confianza que amenazaba con colapsar el funcionamiento
de esta economia y que requiri¢ la activacion de ayuda financiera
bajo condiciones muy estrictas, entre las que destacaba la exigencia
de establecer un plan de ajuste fiscal creible y ambicioso. Asi, tras
presentar de forma sucesiva tres paquetes de medidas durante el
primer trimestre de 2010, el 2 de mayo, inmediatamente después de
la reunion del Eurogrupo en la que se establecieron los términos del
mecanismo de asistencia a este pais, el Gobierno griego presento un
drastico plan de ajuste, provisto esta vez de objetivos veraces y me-
didas mas concretas, cuya ejecucion sera examinada trimestralmen-
te por la CE, el BCE y el FMI. Los nuevos objetivos presupuestarios
del Gobierno plantean un recorte del déficit de 11 puntos de PIB en-
tre 2010 y 2014 (véase cuadro adjunto), uno de los mas intensos de
los registrados en las Ultimas décadas entre las economias desarro-
lladas. Para ello, el Gobierno griego planea introducir importantes
medidas discrecionales que creen un margen suficiente para contra-
rrestar el impacto que esta teniendo el retroceso del PIB sobre la re-
caudacion impositiva. Casi la mitad del esfuerzo de ajuste tendria
lugar en el afio 2010, cuando esta previsto que el déficit se reduzca
en mas de 5 pp del PIB. El conjunto de las medidas introducidas
enfatiza sobre todo el recorte del gasto mediante la congelacion de
los salarios de los empleados publicos y de las pensiones en los
proximos tres afos, las restricciones a la contratacion de nuevos fun-
cionarios y un ajuste importante de la inversion publica. Ademas, se
contemplan aumentos en los ingresos via incrementos del IVA, de los
impuestos especiales y del impuesto sobre la renta.

Tras la reunion extraordinaria del ECOFIN de 9/10 de mayo, Espafna
y Portugal, que se encontraban fuertemente afectadas por la inesta-
bilidad reinante en los mercados de deuda publica, fueron instadas a
acentuar sus esfuerzos de austeridad fiscal en los afos 2010 y 2011,

OBJETIVOS PRESUPUESTARIOS EN LA ZONA DEL EURO (2009-2012)

% del PIB
SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

2009 2010 2011 2012
Alemania -3,3 -5,5 -4,5 -3,5
Grecia -13,6 -8,1 7,6 -6,5
Espana -11,2 98 -6,0 -4,4
Francia -7,5 -8,2 -6,0 -4,6
ltalia -5,3 -5,0 -3,9 2,7
Portugal 9,4 -7,3 -4,6 -3,0
Area del euro -6,3 -6,6 -5,1 -3,9

FUENTES: Programas de Estabilidad y Convergencia y medidas adicionales
introducidas en 2010.

a. Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit
supera el 3% del PIB.

RECUADRO 4

por lo que anunciaron iniciativas adicionales el 12 y 13 de mayo,
respectivamente. Las medidas de consolidacion de Espafia, que se
explican con mas detalle en el epigrafe 4 de este informe, suponen
un recorte del déficit de 0,5 pp del PIB en 2010 y de 1 pp adicional
en 2011, lo que implicaria reducir el déficit desde el 11,2% alcanzado
en 2009, hasta el 9,3% en 2010 y el 6% en 2011 (frente al 7,5%
previsto con anterioridad). Por su parte, el Gobierno luso anuncid a
mediados de mayo nuevas medidas de ajuste por una cuantia del
1,2% del PIB en 2010 y de un 1% adicional en 2011. Ademas, se
adelantd a 2010 la implementacion de algunas de las medidas con-
templadas en el Programa de Estabilidad que habia presentado en
marzo, inicialmente previstas para el ano 2011. De esta manera, se
establecieron nuevos objetivos de déficit, del 7,3% para 2010 y del
4,6% para 2011 (en lugar del 6,6% anterior). Las decisiones con ma-
yor impacto presupuestario comprenden, por el lado de los ingresos,
un aumento del IVA (de 1 pp, hasta el 21%) y el incremento del im-
puesto sobre la renta y sobre los beneficios de las empresas. Por el
lado de los gastos destaca la reduccion de la inversion publica,
la moderacion salarial de los empleados publicos y restricciones a la
contratacion. En conjunto, en ambas economias mas del 60% del
ajuste fiscal comprometido en el marco del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC) para el periodo 2009-2013 se realizaria en 2010 y
2011. En los dos casos se han introducido medidas de austeridad
por el lado de los ingresos y de los gastos, aunque en Espana el
ajuste recae en mayor medida sobre estos Ultimos.

Por su parte, Italia y Alemania no han modificado sus objetivos res-
pecto a los establecidos en los programas iniciales de estabilidad,
pero ambos paises han disefiado un programa de austeridad para los
proximos afios que comenzara a aplicarse a partir de 2011 y que
concreta medidas que, en otras circunstancias, se habrian estable-
cido en el marco de las discusiones de los presupuestos para ese
afo. En particular, Italia presenté un Decreto-Ley el 25 de mayo que
contempla un ajuste global del 1,6% del PIB, a repartir por igual
entre los afios 2011 y 2012. Casi dos tercios del ajuste proceden de la
contencion del gasto publico, via recortes en la remuneracion de
asalariados, congelacion en la contratacion de nuevos funcionarios,

AJUSTE FISCAL. CAMBIOS EN EL SALDO ESTRUCTURAL

ESTIMACIONES MARZO 2010
ESTIMACIONES JULIO 2010

% del PIB
08

0,6
0,4
0,2

0,0
-0,2
-0,4

-0,6
2010 2011

FUENTES: Comision Europea y Banco de Espafia.
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LOS PLANES DE AJUSTE PRESUPUESTARIO EN LA ZONA DEL EURO (cont.)

disminucion de las pensiones y del gasto en medicamentos y, muy
especialmente, reduccion de las transferencias a las Administracio-
nes locales. Pero también tienen una elevada participacion los ingre-
sos procedentes de la lucha contra la evasion fiscal (casi un tercio
del total de las medidas). En Alemania, el Gobierno presento el 7 de
junio un plan de ajuste para los anos 2011-2014 encaminado a
cumplir las disposiciones del PDE y aproximarse en 2016 al objetivo
de déficit estructural del 0,35% del PIB reflejado en la Constitucion.
El plan supone un recorte del déficit del 1,1% del PIB en esos cuatro
afios (un 0,5% se produce en 2011) y también se apoya principal-
mente en la contencion del gasto publico, particularmente en el gas-
to social y militar. No obstante, se prevén también incrementos en
los impuestos sobre la energia y la introduccion de un nuevo grava-
men sobre la actividad del sector bancario a partir de 2012.

Finalmente, el Gobierno francés presenté el 30 de junio un informe
preparatorio en el que se plasman las lineas generales del progra-
ma presupuestario para los proximos tres afios (2011-2013) que debera
aprobarse en otofio. De lo anunciado hasta el momento, todavia muy
provisional, se desprende que Francia pretende contener el déficit
mediante la congelacion del gasto de la Administracion central du-
rante el trienio, la reduccion de las transferencias a las autoridades
locales, la eliminacion de deducciones fiscales y la contencion del
gasto sanitario. La reforma de las pensiones que se aplicara en los
proximos anos también tendra un impacto significativo sobre las
cuentas publicas de este pais.

A partir de estos planes presupuestarios, la politica fiscal del conjunto
de la zona del euro mantendria un tono moderadamente expansivo

RECUADRO 4

o neutro en 2010, con grandes disparidades entre el grupo de Gre-
cia, Portugal y Espana, que, junto con Irlanda, ya han comenzado a
aplicar planes fiscales ambiciosos, mientras que Francia y Alemania
sostienen una politica fiscal expansiva (véase cuadro adjunto). En
2011, la consolidacion fiscal mostraria un caracter mas generaliza-
do, aunque el grado de intensidad seguiria difiiendo entre paises.
El ajuste para este afo, medido como cambios en el saldo estruc-
tural, ascenderia a casi el 0,6% del PIB de la zona del euro (véase
grafico adjunto), lo que representa un esfuerzo adicional de 0,3 pp
respecto a las estimaciones de primavera de la Comisidn, que no
contemplan las medidas adicionales de consolidacion presentadas
€en mayo Yy junio.

Los efectos de estas medidas de austeridad sobre el crecimiento
econdémico resultan muy inciertos, aungue, en todo caso, la ausencia
de medidas correctoras en las economias con fuertes desequilibrios
mermaria la confianza y el crecimiento econémico. La evidencia em-
pirica sobre los efectos macroecondémicos de la consolidacion fiscal
sefiala que estos dependen de multiples factores. No obstante, el
posible impacto negativo a corto plazo sobre el crecimiento tiende a
ser menor cuando el ajuste se apoya en la contencion del gasto pu-
blico primario, tal y como se prevé en casi todos los paises analiza-
dos. Ademas, en la situacion actual de inestabilidad en los mercados
de deuda soberana del area, el establecimiento de planes presu-
puestarios a medio plazo respaldados por medidas creibles puede
resultar especialmente beneficioso por su efecto sobre la confianza
de los inversores y de los consumidores, especialmente si van acom-
panadas de reformas institucionales y estructurales que refuercen
la credibilidad de esos compromisos.

claves para garantizar el regreso a un funcionamiento normal de los mercados financieros,

minimizar la probabilidad de que los riesgos a la baja lleguen a materializarse y crear las bases

para establecer un crecimiento mas sdlido.

3.1 Evoluciéon econémica

De acuerdo con la segunda estimacion de la Contabilidad Nacional correspondiente al pri-

mer trimestre de 2010, el PIB del area del euro aumentd un 0,2% en relacion con los tres

meses anteriores (véase cuadro 1). El avance del producto vino determinado, fundamental-

mente, por la aportacion positiva de la variacion de existencias, y también, en menor medi-

da, por la evolucién favorable del consumo publico, las exportaciones vy la inversion en

bienes de equipo. En sentido contrario, el consumo privado mostrd un leve retroceso, vy la

inversion en construccion, una fuerte caida ligada a las adversas condiciones meteoroldgi-

cas registradas. Las importaciones se aceleraron, lo que provocd que, a pesar del empuje

de las ventas al exterior, la demanda externa neta detrajera 0,5 pp del crecimiento del PIB

(véase grafico 8). El desglose del valor afladido por ramas refleja también el aplazamiento

de la actividad en la rama de construccion, la unica que experimentd una variacion intertri-

mestral negativa, mientras que en las ramas de industria y servicios la actividad alcanzé un

ritmo mayor que en los trimestres precedentes. En términos interanuales, el PIB se elevo

un 0,6%, abandonando las tasas negativas que venia registrando desde el cuarto trimestre

de 2008.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

2008 2009 2010
VTR I TR I TR TR VTR ITR II'TR TR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)
PIB -1,9 -2,5 -0,1 0,4 0,1 0,2
Consumo privado -0,7 -0,6 0,1 -0,2 0,2 -0,1
Consumo publico 0,8 0,8 0,7 0,7 -0,2 0,2
Formacioén bruta de capital fijo -4,0 -5,3 -1,56 -1,1 -1,2 -1,2
Importaciones -4,7 -8,0 -2,8 2,8 1,2 3,8
Exportaciones -7,3 -8,4 -1,1 2,9 1,8 2,1
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna excluidas existencias -1,1 -1,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,3
Variacion de existencias 0,3 -1,1 -0,6 0,5 0,0 1,0
Demanda exterior neta -1,1 -0,2 0,5 -0,1 0,1 -0,5
PIB (tasa de variacion interanual) -2,0 -5,2 -4,9 -4.1 -2,1 0,6

INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)

IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad -6,8 -9,3 -1,7 2,6 1,3 2,5 2,3

Sentimiento econémico 80,0 71,5 75,6 84,1 91,9 96,6 99,3 101,3
PMI compuesto 40,2 37,6 43,2 49,5 53,6 54,4 56,6 56,7
Empleo -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,2 0,0

Tasa de paro 8,0 8,8 9,3 9,7 9,8 9,9 10,0
INDICADORES DE PRECIOS (variacion interanual de datos de fin de periodo)

IAPC 1,6 0,6 -0,1 -0,3 0,9 1,4 1,4

IPRI 1,2 -3,2 -6,5 -7,7 -2,9 0,9 3,1

Precio del petréleo (valor en ddlares) 40,5 46,8 68,8 67,7 74,4 78,8 75,0 76,1
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez anos UEM 3,8 4.1 4,2 3,8 4,0 4,0 3,7 3,6
Diferencial deuda publica a diez ahos EEUU — UEM -1,76 -1,31 -0,63 -0,47 -0,17 -0,08 -0,72 -0,55
Tipo de cambio délar/euro 1,392 1,331 1,413 1,464 1,441 1,348 1,227 1,299
Apreciacion/depreciacion del TCEN-21 (b) 2,5 -0,6 -0,9 0,2 -1,0 -4,5 -10,3 -7,8
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -44.3 -15,5 -2,0 17,2 21,0 -1,2 -13,2 -6,7

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

a. Informacion disponible hasta el dia 28 de julio de 2010.
b. Variacion porcentual acumulada en el afio.

Las principales economias del area experimentaron una expansion del PIB en los tres prime-
ros meses del afo, si bien con una composicion diferenciada en algunos aspectos. Asi, en
Alemania, el incremento del PIB, del 0,2%, obedecio fundamentalmente a la elevada contribu-
cion positiva de la variacion de las existencias y, en menor medida, al comportamiento expan-
sivo del consumo publico, mientras que la aportacion de la demanda exterior neta a la varia-
cion del producto resulté negativa, afectada por el repunte de las importaciones. Por el
contrario, en Francia y en ltalia, el avance del producto —que alcanzo el 0,1% vy el 0,4%, res-
pectivamente— se apoyd en la evolucion favorable del sector exterior, con un impulso intenso
de las exportaciones y un alza moderada de las importaciones, en tanto que el consumo pu-
blico y la variacidon de existencias registraron una contribucion nula o ligeramente negativa al
PIB. Por otro lado, en los tres paises se aprecid una marcada debilidad del consumo privado
y una recuperacion de la inversion en bienes de equipo.

De acuerdo con la informacion procedente de la Contabilidad Nacional, la tasa de variaciéon
intertrimestral del empleo en el primer trimestre de 2010 fue nula, tras seis trimestres conse-
cutivos de retrocesos. En términos interanuales, el empleo registrd un descenso del 1,3%,
caida superior a la de las horas trabajadas, lo que reflejaria la tendencia al restablecimiento de
la duracion habitual de las jornadas laborales. Por su parte, el aumento interanual del PIB
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
PRODUCCION Y EMPLEO CONSUMO PRIVADO E INVERSION
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

permitid que la productividad aparente del trabajo registrase una tasa de variacion positiva
—la primera desde el segundo trimestre de 2008 —, que se tradujo en una importante conten-
cion de los costes laborales unitarios, lo que a su vez permitié una ampliacion de los marge-
nes empresariales (véase grafico 8).

La informacion coyuntural mas reciente, referida al segundo trimestre de 2010, apunta a un
avance de la actividad del area mayor que el registrado en el trimestre previo (véase grafico 9).
Por el lado de la oferta, con informacion hasta mayo, tanto los pedidos industriales como la
produccion industrial y de la construccidn crecieron en relacion con el trimestre anterior. Por
su parte, los indicadores de confianza elaborados por la Comisién Europea y los provenientes
de las encuestas realizadas a los directores de compras, relativos a la industria y los servicios,
mejoraron en el promedio del trimestre, aunque en los meses de mayo Y junio registraron al-
gun retroceso, como consecuencia de un debilitamiento de las expectativas de demanda,
mientras que aumentd el optimismo sobre la cartera de pedidos. La ultima informacion de los
indicadores cualitativos, referida a julio, recoge un importante avance. En el ambito laboral, la
tasa de paro permanecio estancada en el 10% vy los indicadores cualitativos del mercado de
trabajo siguieron recuperandose.
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL INDICADORES DEL SECTOR SERVICIOS

PRODUCCION INDUSTRIAL (a)
PMI MANUFACTURAS (b) (Escala dcha.)

PMI SERVICIOS (b)

CONFIANZA INDUSTRIAL CE (b) (Escala dcha.) s CONFIANZA SERVICIOS CE (b)
%
10 2 2
5 1 1
0 0 0
-5 i
i
-10 2
2
-15 =
-20 -4 8
-25 5 -4
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA (UCP)
MEDIA HISTORICA DE LA UCP
CARTERA DE PEDIDOS (b) (Escala dcha.)

VENTAS AL POR MENOR (a)
CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (Escala dcha.)

4 4 88 3
3 3 85 2
2 2 82 ===::::::§~‘\. 1

79 \\ 0

0 0
76 =
= =
5 ) 73 -2
-3 3 70 -3
-4 -4 67 -4
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
INDICADORES DE EXPORTACIONES INDICADORES DE EXPECTATIVAS DE EMPLEO (b)
MANUFACTURAS CE
e EXPECTATIVAS DE EXPORTACION (b) m— SERVICIOS CE
CARTERA DE PEDIDOS EXTERIORES (b) s CONSTRUCCION CE

s EXPORTACIONES VALOR EXTRA-UEM (Escala dcha.) (c) PMI COMPUESTO

%

3 30 2
2 20 1
1 10 @
0 0
=
-1 -10
2 -20 2
3 -30 -8
-4 -40 -4
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.

a. Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media mévil 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) CUADRO 2

2010 2011
PIB IAPC PIB IAPC
BCE (junio 2010) 0,7-1,3 1,4-1,6 0,2-2,2 1,0-2,2
Comision Europea (mayo 2010) 0,9 1,5 1,56 1,7
FMI (julio 2010) 1,0 1,2 1,3 1,3
OCDE (mayo 2010) 1,2 1,4 1,8 1,0
Consensus Forecast (julio 2010) 1,1 1,5 1,4 1,5
Eurobarémetro (julio 2010) 1,1 1,4 1,8 1,5

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

a. Tasas de variacion anual.
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Por el lado de la demanda, las ventas al por menor mostraron un tono débil durante los meses
de abril y mayo, y la matriculacion de automéviles siguié afectada por la retirada de los planes de
ayuda a la compra de vehiculos en el promedio del trimestre, aunque se aprecian sintomas
de que dicho efecto contractivo podria estar agotandose. Por su parte, la confianza de los consu-
midores sufrié un retroceso en mayo, que podria hallarse asociado al aumento de la incertidum-
bre originado por la crisis de deuda soberana, y mejord en junio y julio. Con respecto a la inversion
en bienes de equipo, tanto el grado de utilizacion de la capacidad productiva como la valoracion de
la cartera de pedidos de la industria de la Comision Europea aumentaron notablemente a lo
largo del segundo y tercer trimestre, si bien ambos permanecen todavia en niveles inferiores a
sus medias de largo plazo. Por otra parte, las exportaciones de bienes crecieron a buen ritmo en
abril y mayo, y prosiguid, hasta julio, la mejora de las expectativas de exportacion y de la valora-
cion de la cartera de pedidos exteriores. Finalmente, el indicador de la valoracion del nivel de
existencias en la industria de la Comision Europea sugiere que, durante la primavera, la contribu-
cién de la variacion de existencias al crecimiento del PIB podria haberse reducido.

En definitiva, los indicadores disponibles, referidos en su mayoria al segundo trimestre, son
consistentes con un crecimiento del PIB en la zona del euro préximo al 0,5%, impulsado por
la fortaleza del comercio mundial y, de modo transitorio, por la inversion en construccion, que
contrarrestaria el fuerte descenso del trimestre previo asociado a la climatologia adversa. La
crisis de deuda soberana no parece haber tenido una incidencia apreciable sobre los indica-
dores de confianza, dada su evolucion en los meses mas recientes. El tono acomodaticio de
la politica monetaria y el despliegue de un amplio conjunto de medidas extraordinarias adop-
tadas para restablecer el funcionamiento del sistema financiero y mejorar la confianza en el
area del euro habrian favorecido la continuidad de la recuperacion en curso. De cara a la se-
gunda parte del afio se espera un crecimiento algo mas reducido, por el impacto que tendra
a corto plazo el adelanto de las medidas de consolidacion fiscal en algunos paises y por la
persistente debilidad del consumo vy la inversion. En particular, la desfavorable situacion del
mercado laboral y el reducido incremento de las rentas salariales limitan la expansion del con-
sumo privado, mientras que el exceso de la capacidad instalada y el mantenimiento de un
elevado grado de restriccion en la concesion de créditos al que se enfrentan algunos paises y
sectores dificultan el despegue de la inversion. A su vez, es previsible que el crecimiento mun-
dial se modere en el segundo semestre, al irse agotando las medidas excepcionales puestas
en marcha en respuesta a la crisis.

Las previsiones mas recientes para 2011 publicadas por diferentes organismos internaciona-
les sefalan una recuperacion timida, con crecimientos del PIB en la UEM entre el 1,2% vy el

1,5% (véase cuadro 2). El tono de recuperacion moderada y gradual es coherente con el pa-
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

trén habitual de comportamiento posterior a una crisis financiera, caracterizado por un exceso
de capacidad productiva elevado y la existencia de condiciones crediticias estrictas, que difi-
cultan un despegue mas solido de la demanda interna. Sobre este escenario central, la crisis
de la deuda soberana ha supuesto un aumento de los riesgos a la baja que podrian provenir,
entre otros factores, de una mayor tension financiera y del debilitamiento de la confianza de
empresas y consumidores. Ademas, la recuperacion esta muy vinculada al éxito de la conso-
lidacion fiscal y de las reformas estructurales que impulsen el crecimiento potencial y frenen el
incremento duradero del desempleo. Las medidas sin precedentes que se estan adoptando y
los avances que se estan realizando en la mejora de la gobernanza europea deberan contri-
buir a evitar que estos riesgos lleguen a materializarse.

La inflacion del area del euro se estabilizé a lo largo del segundo trimestre, tras el repunte re-
gistrado en los primeros meses del afo, causado por el aumento del precio de la energia. En
junio, el IAPC se situd en el 1,4%, vy la inflacion subyacente, medida por el IPSEBENE, en el
0,9%, en ambos casos tasas idénticas a las registradas en marzo. Por su parte, los precios
industriales aumentaron un 3,1% en mayo, frente al —1% de enero, con un repunte especial-
mente intenso de los precios de los productos intermedios energéticos y no energéticos. Asi,
la debilidad de la demanda, reflejada en el notable grado de holgura de la capacidad produc-
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS FINANCIACION DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual

M3

RENTA FIJA
PRESTAMOS DE IFM

1
CREDITO SECTOR PRIVADO

% %

14 20
2 16
10

8 12

6 8

A 4

2 0

0 \—f
2 -4

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FINANCIACION DE HOGARES BALANZA DE PAGOS

Tasas de variacion interanual Acumulado de los ultimos doce meses

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE (a)
INVERSIONES DIRECTAS (b)
INVERSIONES DE CARTERA (b)

OTRAS INVERSIONES (b)

e TOTAL PRESTAMOS DE IFM
CONSUMO
VIVIENDA

% mm de euros

12 600

10
400

8
6 200
8 0

2
-200

0
=2 -400

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

tiva, podria estar relacionada con las dificultades para trasladar a los consumidores el aumen-
to de algunos de los costes de las empresas y contribuye a explicar la favorable evolucion de los
precios de los componentes mas estables del IAPC. En este contexto, las expectativas de
inflacion a largo plazo permanecen ancladas por debajo del 2% y existe consenso entre los
distintos organismos internacionales en que la inflacion se mantendra en niveles moderados
en los proximos trimestres (véase cuadro 2).

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la UEM
acumuld, entre enero y mayo de 2010, un déficit de 44 mm de euros (un 1,2% del PIB), menor
que el observado en el mismo periodo del afio anterior (1,6% del PIB), y fue el resultado del
comportamiento mas favorable registrado por todos sus componentes, en particular la balanza
de bienes, cuyo saldo se tornd en superavit. Por otro lado, en relacion con la cuenta finan-
ciera, durante el mismo periodo, las salidas netas de capitales en forma de inversion directa
ascendieron a 55 mm de euros, frente a los 40 mm del mismo periodo del afio anterior, mien-
tras que la inversion de cartera registrd una entrada neta de 87 mm de euros, menor que los
135 mm de enero-mayo de 2009. Con todo, la balanza béasica, que alna la balanza por cuen-
ta corriente con estos dos tipos de inversiones, apenas vario, alcanzando un saldo negativo
de 12,5 mm de euros (véase grafico 11).
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL ARE/:\ DEL EURO: CUADRO 3
SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA

% del PIB

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

SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

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

Saldo primario
Saldo total
Deuda publica

2008 2009 2010 2011
PDE (b) CE (c) FMI (d) CE (¢) FMI (d)
1,2 6,0 5,0 -5,1 -5,0 -4,4
00 3,3 -5,0 -5,7 -4,7 -5,1
7,7 -13,6 9,3 -8,7 9,9 -8,8
-4,1 11,2 9,8 -10,3 -8,8 -9,6
-3,3 7,5 -8,0 -8,3 7.4 7,1
7.3 -14,3 11,7 -12,1 -12,1 11,5
-2,7 5,3 5,3 -5,3 -5,0 5,3
2,9 -0,7 -3,5 3,8 -3,9 -5,0
07 5,3 -6,3 -5,9 -5,1 -5,1
0,5 3,4 -4,7 -4,8 -4,6 -45
-2,9 -9,4 -8,5 -8,7 7,9 7,5
42 -2,2 -3,8 -3,6 -2,9 -3,2
1,7 5,5 -6,1 -6,1 -5,2 -4,9
09 -6,1 7,1 7.6 7.7 -8,8
-4,5 -3,8 -4,3 -5,0 -3,6 -4,8
28 -6,8 -6,0 -8,0 5,4 7.4
1,0 -3,6 -2,9
-2,0 -6,3 -6,6 -6,9 -6,1 -6,3
69,4 78,7 84,7 83,7 88,5 87,7

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a. Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b. Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de primavera de 2010.

c. Previsiones de la Comisién Europea de primavera de 2010.

d. Previsiones del Fondo Monetario Internacional de abril de 2010.

Segun las previsiones de primavera de la CE, el déficit presupuestario de las Administraciones
Publicas del area del euro se situara en el 6,6% del PIB en 2010, el valor mas alto desde la
creacion de la union monetaria (véase cuadro 3). Se estima que el tono de la politica fiscal
durante este afio sera ligeramente expansivo, con grandes diferencias entre paises. En con-
creto, Grecia y, posteriormente, Espafia y Portugal tuvieron que acelerar sus planes de conso-
lidacion fiscal, en cumplimiento de las recomendaciones del ECOFIN de 9/10 de mayo, mien-
tras que Francia y Alemania mantienen todavia medidas de estimulo significativas. Para 2011,
la Comision espera una correccion del déficit hasta el 6,1% del PIB, como resultado tanto de la
recuperacion de la actividad econémica como de las medidas de consolidacion fiscal planea-
das, que en ese afo tendran un caracter mas generalizado, de acuerdo con los programas
que recientemente han presentado y/o aprobado los distintos paises (véase recuadro 2). Por
su parte, la deuda publica en el conjunto de la UEM podria situarse en 2010 en niveles proxi-
mos al 85% del PIB, lo que representa un aumento de 7 pp con respecto al afio anterior.

Por paises, cabe destacar la mejoria que estan experimentando las cuentas publicas griegas
en el primer semestre de 2010, con una reduccion del déficit del 45% respecto al afo prece-
dente, que supera el 40% establecido como objetivo en el programa econdmico que anuncio
el Gobierno en mayo, en cumplimiento de los requisitos de condicionalidad fijados en el pro-
grama de asistencia financiera. En el caso de Espana y Portugal, la Comision valoré de mane-
ra muy positiva los nuevos objetivos aprobados en mayo, si bien para 2011 ambas economias
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

deberan concretar medidas adicionales de reduccion del déficit. Por ultimo, el ECOFIN del
pasado13 de julio decidié abrir el Procedimiento de Déficit Excesivo a Chipre, cuyo déficit
supero el valor de referencia del 3% del PIB estipulado en el PEC, y a Finlandia, que, de acuer-
do con las previsiones, lo superara en 2010. En consecuencia, en la actualidad son 15 los
paises de la UEM sujetos a la disciplina de los PDE —todos excepto Luxemburgo—.

Durante los Ultimos meses la evolucion financiera en la UEM estuvo dominada por la escalada
de las presiones en los mercados de deuda publica. La preocupacion de los inversores por la
sostenibilidad de las finanzas publicas en diversos paises, y particularmente en Grecia, hizo
que los diferenciales soberanos se elevaran sustancialmente. La asistencia financiera a Grecia
no fue suficiente para revertir esta tendencia, y las tensiones se trasladaron a los mercados
interbancarios y de financiacion bancaria, asi como a las cotizaciones bursatiles y del euro, el
cual sufrié una fuerte depreciacion. Como se detalla en el recuadro 3, la situacion requirid una
respuesta de emergencia y sin precedentes de los Gobiernos de la UE, que se concretd el 9y
10 de mayo con la creacidon de un mecanismo para conceder asistencia financiera a cualquier
Estado del area que lo necesite, sujeto a una estricta condicionalidad. Por su parte, el BCE,
como se detalla a continuacion, puso en marcha, entre otras medidas de apoyo, un Programa
para el Mercado de Valores dirigido a colaborar en el restablecimiento del funcionamiento ade-
cuado de algunos mercados de deuda. La progresiva concrecion de estas iniciativas, junto con
las sucesivas colocaciones exitosas de deuda publica y la realizacion de pruebas de resistencia
para un amplio nimero de bancos de la UE, entre otros factores, hicieron que la volatilidad y
las tensiones en los mercados financieros empezaran a ceder gradualmente desde mediados
de junio, y, especialmente, en julio con motivo de la publicacion de estas ultimas.

La ausencia de tensiones inflacionistas a medio plazo en un contexto de recuperacion econoé-
mica débil determind que el Consejo de Gobierno del BCE, en sus reuniones celebradas
hasta agosto, mantuviera los tipos de interés oficiales inalterados. De este modo, el tipo de las
operaciones principales de financiacion se ha situado en el 1% desde mayo de 2009, mientras
que los correspondientes a las facilidades de crédito y de depdsito lo han hecho en el 1,75%
y el 0,25%, respectivamente (véase grafico 12).

Asimismo, los nuevos brotes de tension en los mercados de deuda publica y su traslacion al
sistema bancario determinaron que el BCE, que habia empezado ya a retirar algunas de las
medidas extraordinarias de apoyo al crédito, emprendiera nuevas acciones. Asi, en la primera mitad
de mayo, el BCE decidioé suspender la aplicacion del umbral minimo de calificacion crediticia
en los instrumentos emitidos o garantizados por el Estado griego, reforzar la provision de liqui-
dez amas largo plazo al reactivar las subastas a tres meses a tipo fijo y con plena adjudicacion
y al introducir una nueva subasta a seis meses, y restaurar las inyecciones de liquidez en do-
lares estadounidenses. Ademas, para atenuar la inestabilidad en los mercados de deuda y
facilitar la transmision de la politica monetaria, puso en marcha el Programa para el Mercado
de Valores, cuya vigencia sera temporal, y con el que realiza compras esterilizadas de deuda
publica y privada en el mercado secundario. El importe adquirido cada semana se ha hecho
progresivamente menor desde mayo, hasta importes muy poco significativos en las Ultimas
semanas, y alcanza un total algo superior a 60 mm de euros, en operaciones que han ido
siendo esterilizadas con subastas de depdsitos semanales. Por otra parte, en el marco de las
medidas no convencionales y de apoyo al crédito, el programa de compras de covered bonds
—cédulas hipotecarias en el mercado espafiol—, lanzado hace un afo, se completd a finales
de junio, como estaba establecido, con una inversién en bonos de 60 mm de euros.

LLa Comision Europea autorizé la prérroga hasta diciembre de 2010 de los programas publicos
de apoyo al sistema bancario para aquellos paises que lo solicitaron, tanto en forma de avales
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE

GRAFICO 12

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

a. Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.
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a nuevas emisiones de deuda —sujetos a unas condiciones mas estrictas—, como de inyec-
ciones de capital. En este sentido, las pruebas de resistencia realizadas a 91 bancos de la UE,
que representan un 65% del sector, bajo el marco comun disefiado por el Comité Europeo
de Supervisores Bancarios, arrojaron una escasez de capital global relativamente reducida, de
3,5 mm de euros, procedentes de siete entidades cuya ratio de solvencia caeria por debajo
del 6% en alguno de los escenarios adversos considerados.

En el mercado de depdsitos interbancarios, los tipos de interés se elevaron de forma modera-
da durante el segundo trimestre y en julio. Los EURIBOR a tres meses y a un afo alcanzaron,
respectivamente, niveles medios del 0,9% y del 1,4% en julio. La inestabilidad financiera favo-
recio el incremento de la demanda de los valores publicos alemanes, cuya rentabilidad a diez
afos cayo hasta el 2,76 en julio. Esta reduccion fue mas moderada que la observada en el tipo
de la deuda a diez afos en Estados Unidos, lo que hizo que el diferencial entre Alemania y
Estados Unidos disminuyera hasta alrededor de 40 pb. Los diferenciales de rentabilidad de los
titulos publicos de la zona del euro frente a Alemania aumentaron de forma generalizara hasta
alcanzar cotas maximas en algunos paises el 7 de mayo, superando los 900 pb en Grecia
para la referencia a 10 afos y los 300 pb en Irlanda y Portugal (véase grafico 12). La introduc-
cion de los mecanismos de ayuda financiera y el apoyo del BCE facilitaron una correccion
sustancial a corto plazo, que no llegd a consolidarse, ya que las rentabilidades de los bonos
publicos mantuvieron una presion al alza, particularmente en los paises periféricos. Estas
tendencias comenzaron a remitir a partir del 10 de junio, tras los favorables resultados de las
subastas de deuda publica y particularmente en algunos paises después de la publicacion de
las pruebas de resistencia de los bancos nacionales. No obstante, el diferencial de la deuda
griega siguio siendo extremadamente elevado, tras la nueva rebaja de la calificacion crediticia
soberana, por parte de Moody’s, hasta niveles especulativos, como ya habia hecho S&P en
abril. Ademas de la deuda helena, Moody’s también rebajo la calificacion de los bonos sobe-
ranos portugueses, hasta A1, y de los irlandeses, hasta Aa2.

Las primas de riesgo en los mercados de renta fija privada también experimentaron un repun-
te desde marzo, aunque relativamente moderado. Por su parte, el coste de los préstamos
bancarios al sector privado se mantuvo estable, salvo en los contratos para adquisicion de
vivienda, donde se produjo un descenso, hasta el 3,58% en las nuevas operaciones de mayo,
frente al 3,66% en marzo. No obstante, las condiciones de financiacion siguieron siendo es-
trictas. De acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del segundo trimestre, los
criterios de aprobacion de nuevos préstamos a hogares y sociedades volvieron a experimen-
tar un ligero endurecimiento, comportamiento que se espera prosiga en los tres préoximos
meses. Ademas, la demanda de préstamos mantuvo su debilidad y no experimentd variacio-
nes, salvo en el crédito para vivienda —que aumentd ligeramente—. En este contexto, el
crecimiento interanual de los préstamos bancarios al sector privado registré una suave recu-
peracion (véase grafico 11). Los préstamos a sociedades no financieras disminuyeron su cai-
da interanual hasta el —1,9% en junio, desde el —2,4% en marzo. En el caso de los hogares,
el crédito bancario crecié un 2,8% interanual en junio, ocho décimas mas que en marzo, lo
que se explica por el mayor dinamismo de los fondos destinados a la adquisicidon de vivienda.
Los préstamos al consumo, en cambio, incrementaron su caida interanual hasta el —1,6% a
finales del segundo trimestre.

La evolucion de los mercados de renta variable también reflejo el clima de inseguridad con
retrocesos acusados en los indices (véase grafico 13). Influidas por el hecho de que algunas
incertidumbres se fueron despejando, las bolsas recobraron una tendencia alcista en julio.
Con todo, el indice EUROSTOXX 50 acumula desde finales de 2009 un retroceso proximo al
7%. En la misma linea, el tipo de cambio del euro respecto al ddlar experimentd una brusca
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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 Espafia.

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

caida hasta principios de junio, y desde entonces se ha apreciado mas de un 8%, lo que su-
pone una depreciacion proxima al 8% en el afio en términos efectivos nominales. Finalmente,
la evolucion monetaria siguid mostrando un escaso dinamismo, con una tasa de crecimiento
interanual ligeramente positiva en junio.
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4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el ritmo de contraccion
interanual del PIB continud moderandose en el primer trimestre de 2010. En concreto, el des-
censo fue del 1,3%, caida inferior en 1,8 pp a la observada en el trimestre final de 2009. La
tasa intertrimestral fue del 0,1%, su primer valor positivo tras siete trimestres consecutivos
de caidas y, en consecuencia, la salida del periodo recesivo iniciado en el segundo trimestre de
2008, durante el cual el retroceso acumulado del PIB ascendio a un 4,6%. Al igual que en los
trimestres precedentes, la menor disminucion interanual del producto fue consecuencia de
una nueva reduccion de la contribucion negativa de la demanda nacional, compensada par-
cialmente por una aportacion menos positiva del saldo neto exterior. La moderacion del retro-
ceso interanual del empleo revistid una mayor intensidad que en el caso de la actividad, de
modo que el crecimiento de la productividad aparente se desacelerd hasta el 2,4%, tasa que,
aunque elevada, resultd ser inferior a los registros superiores al 3% que tuvieron lugar a lo
largo de 2009.

La informacién disponible indica que en el segundo trimestre de 2010 el producto mantuvo
una tasa de variacién moderadamente positiva en términos intertrimestrales, que habria po-
dido situarse en el 0,2%. Esta evolucion tuvo lugar en un entorno en el que la progresiva
recuperacion de la economia mundial, impulsada desde los paises emergentes, y algunos
factores de naturaleza transitoria (tales como el final del periodo de vigencia de algunas me-
didas de apoyo publico a la demanda o la anticipacion de gasto ante la entrada en vigor del
alza del IVA) compensaron el efecto negativo sobre la confianza de algunos agentes que
pudo generar el nuevo brote de inestabilidad financiera con origen en los mercados de deu-
da soberana. En términos interanuales, se estima que la caida del PIB continud atenuandose
en el segundo trimestre de 2010, hasta el -0,2%, retroceso que es 1,1 pp menos acusado
que el observado en los tres primeros meses de este afo (véase grafico 14). Estos desarro-
llos estarian reflejando el tono progresivamente menos desfavorable de la demanda nacional,
cuya caida se modero hasta el —0,8% en términos interanuales, como consecuencia, sobre
todo, del repunte del consumo privado. La contribuciéon del sector exterior al crecimiento
interanual del PIB se mantuvo en niveles positivos (0,6 pp), pero apreciablemente menores
que en los ultimos trimestres, debido al tirdn de las compras al exterior, favorecidas por la
mejoria de las exportaciones —que presentan un elevado contenido importador— y por una
serie de factores transitorios que habrian estimulado las compras exteriores de bienes de
consumo duraderos.

En el segundo trimestre se estima que el proceso de destruccion de puestos de trabajo habria
seguido atenuandose, hasta el —2,6% interanual. La moderacion de la caida —de 1 pp— es
de magnitud similar a la experimentada por el producto, de modo que el ritmo de avance de
la productividad se habria mantenido en niveles proximos a los del trimestre precedente. Por
su parte, la remuneracion por asalariado habria frenado considerablemente su pauta de ex-
pansion, lo que, dado el crecimiento aun elevado de la productividad, habria conducido a
tasas de variacion negativas de los costes laborales unitarios. Finalmente, el repunte de las tasas
de crecimiento interanual del IPC iniciado a finales de 2009 se prolongd en el segundo trimes-
tre de este afio, hasta alcanzar el 1,5% en junio. Esta evolucion se debid sobre todo al enca-
recimiento de la energia, mientras que el ritmo de expansion del IPSEBENE permanecio en
cotas reducidas, si bien experimentd una modesta aceleracion a lo largo del trimestre. El indi-
cador adelantado del IAPC correspondiente a julio ha comenzado a reflejar los efectos de la
subida del IVA, con un aumento de la tasa interanual hasta el 1,9%.
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4.1 Demanda

PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES GRAFICO 14
AL CRECIMIENTO DEL PIB (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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

En el segundo trimestre de 2010, el consumo privado se expandid, en términos intertrimestra-
les, a ritmos similares a los del trimestre previo, lo que resultd, al mismo tiempo, en la primera
variacion interanual positiva tras casi dos afios. Los indicadores de confianza relacionados
con este componente de gasto tuvieron una evolucion divergente, puesto que, mientras que
el de los consumidores acuso cierto descenso, que parece reflejar el recrudecimiento de las
tensiones en los mercados financieros, el de los comerciantes minoristas siguié mejorando,
aungue a un ritmo inferior al del primer trimestre (véase grafico 15). Ya en julio se produjeron
descensos en ambos indicadores (de pequena cuantia en el primer caso, pero de una inten-
sidad notable en el segundo). Por su parte, los indicadores cuantitativos apuntan a una evo-
lucion relativamente heterogénea entre los distintos componentes del gasto de consumo. Asi,
volvid a destacar el intenso crecimiento interanual de las matriculaciones de vehiculos particu-
lares (con una tasa algo superior al 30% en el segundo trimestre), lo que esta relacionado con
cierto efecto de anticipacion del gasto ante el final del periodo de vigencia del Plan 2000E y
ante la elevacion de tipos del IVA al inicio del tercer trimestre. Este Ultimo factor explicaria
asimismo el intenso dinamismo mostrado por el resto de bienes duraderos, junto con otros
factores también de naturaleza transitoria, tales como el proceso de implantaciéon de la TDT o
la celebracion del Mundial de Futbol. En cambio, el consumo de bienes no duraderos tuvo un
comportamiento menos favorable, como recoge la evolucion del indice de comercio al por
menor, que retrocedid en el conjunto del trimestre, tras el repunte del primero.

Al inicio del tercer trimestre, la evolucion del gasto de consumo de las familias podria verse
condicionada en alguna medida por el encarecimiento motivado por el alza de impuestos in-
directos, si bien, en un horizonte temporal mas amplio, cabe esperar una continuacion de la
recuperacion del consumo privado, aunque a un ritmo mas atenuado. Por un lado, ello se
deberia al mantenimiento de algunos de los factores que han incidido sobre el gasto de los
consumidores, como son la evolucion todavia desfavorable del mercado laboral, la disminu-
cion de riqueza o unas condiciones crediticias relativamente restrictivas. Por otro lado, la
consolidacion fiscal podria tener un cierto impacto sobre la renta disponible de las familias a
corto plazo, que, no obstante, se veria compensado por los efectos beneficiosos sobre la
confianza de los hogares en el medio plazo resultantes de la reduccion de la incertidumbre
que comporta el proceso de ajuste presupuestario. De acuerdo con la informacion disponible
de las cuentas no financieras de los sectores institucionales, que abarca hasta el primer tri-
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CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacion
estandar).

mestre de 2010, en términos acumulados de cuatro trimestres la renta de las familias siguio
desacelerandose y la tasa de ahorro experimentd un ligero descenso, situandose en el 18,5%
de la renta bruta disponible, 0,3 pp inferior a la alcanzada en el conjunto de 2009. Cabe es-
perar que esta disminucion se prolongue en los trimestres venideros como resultado del efec-
to simultaneo de la recuperacion paulatina del gasto de los hogares y de la desaceleracion de
sus rentas.

Por su parte, se estima que el consumo final de las AAPP ralentizé su ritmo de crecimiento
interanual en el segundo trimestre, aunque la desaceleracion habria sido modesta, toda vez
que aun no habian tenido pleno efecto sobre este componente de gasto las medidas fiscales
aprobadas a mediados de mayo. Este perfil estaria corroborado por los datos de ejecucion
presupuestaria correspondientes a junio, en los que se aprecia una desaceleracion de los
gastos de personal coherente con el recorte de las retribuciones de los empleados publicos,
mientras que, por el contrario, las compras netas muestran una mayor inercia.

Segun la informacidn disponible, la inversion en bienes de equipo habria caido por segundo trimes-
tre consecutivo en términos intertrimestrales, tras la mejora transitoria observada en el segundo
semestre de 2009. Entre los indicadores cuantitativos, las matriculaciones de vehiculos de carga
mostraron un perfil de desaceleracion en el periodo de abril-junio, reflejando un cierto agotamiento
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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GRAFICO 16
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Eurostat, OFICEMEN y Banco
de Espafia.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad, excepto en afiliados,
que se calcula sobre la serie original.

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

del impulso del Plan 2000E, aunque la tasa intertrimestral fue todavia positiva, a diferencia de lo
observado en el indicador de disponibilidades. Entre los indicadores cualitativos, la confianza
de los empresarios, tanto del conjunto de la industria como de las ramas productoras de
bienes de equipo, volvié a aumentar en el segundo trimestre del afio, con mejoras en la valoracion
de la cartera de pedidos. Por ultimo, la utilizacion de la capacidad productiva en la industria manu-
facturera se encuentra todavia claramente por debajo de su media histdrica, si bien en las encues-
tas trimestrales de abril y julio acumuld una mejora de 4 pp, hasta el 72,7%. En todo caso, estos
desarrollos son coherentes con una mejora adicional en términos de la tasa interanual, que, con
elevada probabilidad, habria alcanzado valores positivos en el segundo trimestre (véase grafico 16).

La incertidumbre sobre la intensidad de la recuperacion y el mantenimiento de un entorno
restrictivo para el acceso al crédito continuarian frenando en los préoximos trimestres la puesta
en marcha de nuevos proyectos de inversién por parte de las sociedades no financieras,
como ilustran los resultados de la Encuesta de Inversiones Industriales del primer semestre. Al
mismo tiempo, las empresas parecen estar acometiendo un cierto saneamiento de sus balan-
ces, de manera que, en los cuatro trimestres que van hasta el primero de 2010, las necesida-
des de financiacion del sector se recortaron en 1 pp en comparacion con las observadas en
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el conjunto de 2009, hasta situarse en el 1,2% del PIB. A esta evolucion contribuyeron la re-
duccidn de la inversion y la recuperacion del ahorro empresarial, esta Ultima impulsada por el
menor descenso del excedente y por el recorte en los pagos por intereses.

En cuanto a la inversién en construccion, los distintos indicadores disponibles apuntan a una
tenue disminucion del ritmo de contraccion interanual, compatible con una suavizacion algo
mayor de la caida intertrimestral. Asi, tanto los indicadores de consumos intermedios como
los relativos al empleo, disponibles hasta mayo en el primer caso y hasta junio en el segundo,
recogen una disminucion de su ritmo de ajuste, con tasas interanuales menos negativas que
en los trimestres previos. Adicionalmente, los indicadores cualitativos que recogen el senti-
miento de los empresarios del sector muestran una cierta recuperacion de la confianza, si se
comparan entre si los promedios de los datos correspondientes al segundo trimestre y al
primero, tendencia que continud en julio.

Por tipo de obra, la informacion disponible apunta a un comportamiento divergente entre la
inversion residencial, donde el retroceso interanual se habria moderado, y el resto de cons-
trucciones, donde se habria hecho mas intenso. No obstante, en el primer caso, el ritmo de
caida habria seguido siendo elevado, a tenor del significativo descenso en el saldo de vivien-
das en construccion, pues, a pesar de la progresiva disminucion del flujo de viviendas termi-
nadas, este continla siendo superior al de las nuevas iniciaciones. En concreto, el nimero de
viviendas visadas en el mes de mayo fue de unas 8.400, nivel solo ligeramente superior al
promedio mensual observado desde la primavera de 2009 y apenas un 15% del promedio de vi-
sados observado por término medio en un mes de 2007. Por el lado de la demanda, de
acuerdo con los datos de transacciones y de hipotecas concedidas, se ha producido una
cierta recuperacion de las cifras de compraventas durante los Ultimos meses. Esta evolucion
relativamente favorable podria estar vinculada con la mejora de los indicadores de accesibili-
dad, como resultado de los descensos de los tipos de interés y del precio de la vivienda, asi
como con el impulso derivado de una serie de factores fiscales, como la subida del IVA en
julio y la eliminacién parcial de las deducciones fiscales por adquisicidon de vivienda en enero
del afo que viene. Por lo que se refiere al resto de construcciones, los visados de edificacion
no residencial evolucionaron desfavorablemente hasta el mes de mayo, en tanto que los datos
recientes de ejecucion de obra civil se han resentido de la posible disminucion en el volumen
de proyectos financiados por el Fondo Estatal para el Empleo y la Sostenibilidad Local en re-
lacidn con el anterior Fondo Estatal de Inversion Local de 2009, trayectoria que cabe prever
continde en el futuro como consecuencia de los planes de recorte de la inversidn publica.

La ultima informacion disponible apunta a que, en el segundo trimestre de 2010, la aportacion de
la demanda exterior neta al crecimiento interanual del PIB habria continuado siendo positiva,
aunque inferior a la del primer trimestre, como resultado de que, aunque tanto las exportaciones
como las importaciones experimentaron un notable repunte, este fue mas intenso en el segundo
caso (véase grafico 17). La notable aceleracion de las compras exteriores esta en consonancia
con el vigor de algunos componentes de la demanda cuyo contenido importador es relativamen-
te elevado, como es el caso de las exportaciones y del consumo de bienes duraderos, que se vio
impulsado, como se ha indicado, por algunos factores transitorios. Por su parte, las ventas al
exterior repuntaron al compas del fortalecimiento de los mercados exteriores —cuya tasa
de crecimiento se acelerd desde el 16,5% del primer trimestre hasta el 19,2% en el promedio de
abril y mayo— y del comportamiento favorable de los indices de competitividad-precio, favoreci-
do por la depreciacion del tipo de cambio efectivo nominal desde comienzos de afno.

De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes au-
mentaron un 15,6% interanual en el periodo de abril-mayo, algo por debajo de la tasa obser-
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 17
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco
de Espana.

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

vada en el primer trimestre (17,4%), aunque el dato de abril podria estar afectado, en parte,
por la crisis de las cenizas volcanicas. El mayor dinamismo exportador se materializé sobre
todo en los componentes de bienes de equipo, gracias, fundamentalmente, a los notables
avances que experimentaron las partidas de material de transporte naval y terrestre —que,
especialmente en el primer caso, tienen un componente transitorio—, y de bienes intermedios
no energéticos. Al mismo tiempo, se moderaron las exportaciones de bienes de consumo
duradero, al debilitarse las ventas de automoviles a medida que finalizaban los planes de ayu-
das directas a la compra de vehiculos puestos en marcha en numerosas economias euro-
peas. Por areas geograficas, la mejora se extendid tanto a las ventas reales dirigidas a la UE
como, en mayor medida, a las destinadas a terceros mercados, destacando los notables
avances que registraron las exportaciones a China, paises del Sudeste asiatico y Japon.

El andlisis de las exportaciones reales de servicios turisticos del segundo trimestre estuvo
muy condicionado por una serie de factores transitorios que tuvieron un impacto sustancial
sobre los indicadores (véase recuadro 5). Estos incluyen el diferente calendario de la Sema-
na Santa en 2009 y 2010 y, sobre todo, los efectos de la nube de ceniza provocada por el
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EL IMPACTO DE LA CRISIS SOBRE EL TURISMO NO RESIDENTE Y SU EVOLUCION MAS RECIENTE

Las exportaciones turisticas espafolas cayeron un 9,6% en 2009,
tras haber retrocedido un 4,3% en 2008, segun los datos de la
CNTR. Los descensos en términos intertrimestrales fueron especial-
mente intensos entre el segundo trimestre de 2008 y el primero de
2009 (de unos 4 pp por término medio en cada uno de esos trimes-
tres). Por su parte, las entradas de turistas acumularon una caida del
11,3% entre 2008 y 2009. Obviamente, el principal factor explicativo
de este comportamiento son los efectos de la crisis econdmica inter-
nacional, que se dejaron sentir con mayor crudeza precisamente en
los meses finales de 2008 y los iniciales de 2009. En todo caso, du-
rante la crisis, la evolucion del turismo no residente fue mas desfavo-
rable en Espafia que a escala internacional. En concreto, segun la
Organizacion Mundial del Turismo (OMT), los ingresos reales mundia-
les retrocedieron entre 2008 y 2009 un 4,3%, y las entradas de turis-
tas globales, un 2,2%. Por tanto, deben existir otros factores que
expliguen la evolucion observada.

Una primera posibilidad es que, aunque la crisis haya golpeado a
todos los paises receptores, lo haya hecho con intensidad diferente
en cada caso. En efecto, como se puede observar en el grafico, du-
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RECUADRO 5

rante 2009 el retroceso de las llegadas de turistas a Espana o de los
ingresos por turismo fue comparable al registrado en los paises de
Europa del norte y central. Sin embargo, los destinos del arco medi-
terraneo que compiten mas directamente con Espafia mostraron una
mayor resistencia a los efectos de la recesion mundial, destacando
los casos de Turquia y Marruecos. A su vez, existen dos explicacio-
nes potenciales para ello. Una primera es que la composicion por
pesos de los distintos mercados emisores dentro de las exportacio-
nes de turismo de cada pais receptor sea diferente. En este sentido,
el descenso de las llegadas de turistas a Espana se extendio en 2009
a la mayoria de nuestros principales mercados emisores, destacan-
do, como se aprecia en el grafico, los retrocesos de Reino Unido y
Alemania, que todavia no muestran indicios de una recuperacion so-
lida de la demanda turistica. En concreto, dado el importante peso
de Reino Unido entre nuestros mercados emisores (alrededor del
25%), una parte de la mayor incidencia de la crisis sobre el turismo
en Espafia en comparacion con otros paises se explica por la apre-
ciacion del tipo de cambio del euro frente a la libra. La segunda ex-
plicacion es que, puesto que la crisis ha afectado negativamente a
las rentas de los potenciales turistas, estos hayan decidido sustituir
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FUENTES: IET, Organizacion Mundial del Turismo, Ministerio de Fomento y Banco de Espafia.

a. Los datos del afio 2010 son provisionales. Para el caso de las entradas de turistas el dato se refiere al acumulado enero-febrero para Estados
Unidos; enero-marzo para Francia e ltalia; enero-abril para Reino Unido, Alemania y Marruecos; enero-mayo para Espafa, Turquia y Egipto. En el
cado de los ingresos por turismo, el dato se refiere al acumulado enero-marzo para ltalia, Francia, Paises Bajos, Egipto; enero-abril para el resto

de paises.
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EL IMPACTO DE LA CRISIS SOBRE EL TURISMO NO RESIDENTE Y SU EVOLUCION MAS RECIENTE (cont.)

su demanda de servicios turisticos en destinos de mayor coste por
otros mas baratos.

La evidencia apunta a que Espafna ha continuado perdiendo cuota
en nuestros dos principales mercados emisores —Reino Unido y Ale-
mania—. En efecto, el turismo no residente espafiol continia com-
portandose con mayor debilidad que los flujos turisticos internacio-
nales, que muestran una recuperacion mas solida (las llegadas de
turistas mundiales aumentaron un 7% hasta abril), aunque bastante
desigual entre las distintas areas. Las economias emergentes,
particularmente las asiaticas —cuya posicion ciclica es mas adelan-
tada que la de las economias avanzadas—, estan liderando dicha
recuperacion, mientras que, por el contrario, en Europa las llegadas
de turistas crecieron muy débilmente, con un fuerte descenso en
Europa del Norte.

No obstante, la evolucion desfavorable del turismo no residente espa-
Aol también tiene un componente estructural, como indica el hecho
de que, desde el aho 2000, las exportaciones turisticas hayan creci-
do, por término medio, en torno a 3,5 pp menos de lo que lo han
hecho los ingresos reales mundiales. Por tanto, mas alla de los efec-
tos de la crisis y de otros factores coyunturales, la evolucion observa-
da en los Ultimos afhos debe ser enmarcada dentro de un contexto de
pérdida de competitividad de la oferta de nuestro pais frente a los
competidores del Mediterraneo oriental, que, en el segmento de turis-
mo de playa, en algunos casos compiten con instalaciones mas moder-
nas que las espafiolas y con una relacion calidad-precio mas favorable.

Una vez pasado el momento de mayor intensidad de la crisis, el turis-
mo no residente inicié en Espafia una senda de recuperacion paulati-
na desde el dltimo tramo de 2009, con una moderacion gradual de
los descensos de los ingresos turisticos en términos reales —hasta el
—0,2% en el primer trimestre de 2010, segun la CNTR— y una recu-
peracion progresiva de las entradas de turistas. En el segundo trimes-
tre se han conjugado dos razones que dificultan la interpretacion de
los datos de coyuntura turistica, pues han introducido elevadas dosis
de volatilidad en los mismos, provocando, en particular, que la infor-
macion referida a abril intensificara fuertemente los retrocesos. En

RECUADRO 5

concreto, esa evolucion pudo reflejar el efecto del diferente calendario
de la Semana Santa en 2010 en comparacion con 2009, pero, sobre
todo, las restricciones sufridas por el espacio aéreo europeo como
consecuencia de la erupcion del volcan islandés, que explica en bue-
na medida la mencionada debilidad de las llegadas de turistas a Eu-
ropa, que descendieron un 3% en abril. Estos retrocesos fueron es-
pecialmente significativos en el caso de las operaciones en las que al
menos el origen o el destino tuvieron lugar en un pais de Europa Oc-
cidental o del Norte, o bien dependian del trafico aéreo en esas regio-
nes. Dada la composicion por origen de los turistas no residentes en
Espafia, las entradas de pasajeros en vuelos internacionales vy las lle-
gadas de turistas retrocedieron sensiblemente (un 12% y un 13% in-
teranual, respectivamente), lo que se reflejo en las pernoctaciones y
en la estancia media hoteleras —que, en todo caso, estan mante-
niendo en el conjunto de 2010 un tono dinamico, en un contexto de
fuertes rebajas de los precios de los hoteles—. En consecuencia, en
abril los ingresos turisticos nominales volvieron a descender, un 4,7%,
de acuerdo con los datos de Balanza de Pagos.

Los indicadores turisticos de meses posteriores apuntan a un retorno
a la senda de crecimiento gradual, aunque los datos del conjunto del
segundo trimestre se veran afectados negativamente por los efectos
transitorios de la mencionada erupcién volcanica. Asi, en dicho pe-
riodo, las llegadas de turistas extranjeros se redujeron un 3,1%, con
lo que disminuyeron un 1,8% en el conjunto del primer semestre.
Este comportamiento se trasladara previsiblemente a los ingresos
reales turisticos, que seguirian decreciendo interanualmente en el se-
gundo trimestre.

La evolucion en los préoximos meses del turismo no residente en
nuestro pais estara condicionada por el perfil de relativamente débil
recuperacion de algunos de nuestros mercados. En este contexto, el
potencial de crecimiento del sector turistico espafol pasa por mejo-
rar la calidad y potenciar el proceso de diversificacion hacia segmen-
tos turisticos con mayor capacidad de gasto, entre los que destacan
el urbano y de negocios, menos sensibles a la competencia de los
destinos de sol y playa del arco mediterraneo, con ventajas en pre-
cios y costes.

volcan islandés, que provoco el cierre del espacio aéreo europeo durante una semana en

abril y la cancelacion de miles de vuelos en mayo. Asi, tanto los ingresos turisticos segun

la informacion de Balanza de Pagos como los distintos indicadores nominales y reales re-

gistraron un perfil de caida notable en abril y de recuperacion en los dos meses siguientes,

pese a que los datos de mayo aun estuvieron afectados parcialmente por la nube de ceni-

za volcanica. En concreto, las entradas de turistas extranjeros repuntaron en tasa inte-

ranual desde el —13,3% de abril hasta el 1,7% en junio, mientras que las pernoctaciones

hoteleras efectuadas por viajeros no residentes o hicieron desde el 0,1% al 5,5%, vy el

gasto total de los turistas extranjeros, desde el —11,3% al 2,4%. En cuanto a las exporta-

ciones de servicios no turisticos, los datos de Balanza de Pagos referidos al bimestre de

abril-mayo apuntan a una cierta mejora en el segundo trimestre, en linea con la recupera-

cion del comercio de mercancias.
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4.2 Produccion y empleo

En cuanto a la vertiente importadora, con la informacion mas reciente se estima que las com-
pras exteriores de bienes repuntaron fuertemente en el segundo trimestre de 2010. En con-
creto, segun los datos de Aduanas, las importaciones reales de bienes se incrementaron un
17,6% interanual, superando ampliamente el avance medio del primer trimestre (8,8%), lo que
refleja la evolucion mas favorable de la demanda nacional y la fortaleza de las exportaciones.
Por grupos de productos, hay que destacar los fuertes repuntes que registraron las adquisi-
ciones de productos intermedios destinados a las industrias quimicas, siderurgica y de pro-
duccidén de medios de transporte, en linea con la recuperacion de la actividad de estas ramas,
asi como las compras de bienes de consumo duradero (excepto automdviles), lo que podria
estar relacionado con la adquisicion de electrodomésticos por el apagdn analdgico y con la
anticipacion de la préxima subida de la imposicién indirecta. Por Ultimo, los datos de Balanza
de Pagos hasta mayo apuntan hacia una cierta mejoria de las importaciones reales de servi-
cios en el segundo trimestre de 2010, tanto en su vertiente de turismo como en la de servicios
no turisticos.

Durante el segundo trimestre de 2010, el valor afiadido bruto del conjunto de la economia de
mercado se habria mantenido estable frente al primer cuarto del afio, si bien en términos inte-
ranuales habria seguido moderandose el ritmo de caida de la actividad. En la industria y los
servicios de mercado se habrian registrado incluso tasas interanuales positivas por primera
vez desde mediados de 2008 (véase grafico 18).

La rama de la industria volvid a registrar un desempenfo intertrimestral positivo durante el se-
gundo trimestre, aunque a un ritmo mas moderado que en el primero. El indice de produccion
industrial (IP1) tuvo un comportamiento favorable en los meses de abril y mayo, con lo que, a
falta del dato de junio, es muy probable que haya cerrado su primer trimestre con tasas inte-
ranuales positivas desde el ano 2007. Entre los indicadores de mercado de trabajo, el ritmo
interanual de caida del numero de afiliados se atenud en mas de 2 pp, hasta el 4,9%, v la cifra
de parados registrados tendio a estabilizarse. Por su parte, el promedio trimestral de los indi-
cadores de opinidn también mejord en el segundo trimestre, aunque los perfiles a lo largo del
mismo del indicador de la Comision Europea y del PMI difirieron entre si. Asi, frente a la mejo-
ra continuada del primero, el segundo se deteriord gradualmente, llegando a situarse en el
mes de junio en un registro inferior al de marzo, aunque, no obstante, se mantuvo por encima
del umbral de expansion. Ya en el mes de julio, el indicador de confianza de la Comision volvid
a registrar un ligero empeoramiento.

Por lo que respecta al sector de la construccion, habria mantenido ritmos similares de con-
traccion del valor afiadido en el segundo trimestre, como consecuencia de una moderacion
de los ritmos de caida de la inversion residencial que habria compensado, en lineas generales,
el retroceso registrado por la obra publica.

En los servicios de mercado, la informacion disponible para el segundo trimestre de 2010
apunta hacia un retorno a tasas intertrimestrales moderadamente positivas tras la contrac-
cion, igualmente modesta, observada en el periodo de enero-marzo. Esta valoracion se sus-
tenta sobre la evolucion de los indicadores de naturaleza cuantitativa. Asi, tanto el indice de
actividad del sector servicios como las ventas de las grandes empresas tuvieron un registro
interanual mas favorable que en el primer trimestre, siendo las ramas del comercio, transporte
y hosteleria las que mostraron un mejor comportamiento, en detrimento de las asociadas a
servicios de empresas, que siguen presentando una importante atonia. En cuanto al empleo,
las cifras medias de afiliados del sector presentaron una ligera variacion positiva por segundo
trimestre consecutivo, tras mas de seis trimestres de sucesivas caidas. En cambio, los indica-
dores cualitativos se comportaron de forma heterogénea, puesto que, mientras que el indice
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series
brutas en la EPA. Empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Para los trimestres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del trimestre.

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

c. Tasas intertrimestrales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
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PMI se situd en el segundo trimestre por encima del umbral de expansion, tras mas de afio y
medio por debajo del mismo, la encuesta de opinién de la Comision Europea relativa al sector
experimentd un retroceso, que se prolongo en julio.

En el mercado de trabajo, los distintos indicadores coyunturales disponibles apuntan a una
nueva moderacion en el ritmo de caida del empleo en el segundo trimestre del afo. Asi, el
numero medio de afiliados a la Seguridad Social se redujo un 1,9% en tasa interanual, lo que
representa una ralentizacion de 1,1 pp con respecto al ritmo de caida observado un trimestre
antes. Ademas, en términos trimestrales, el descenso del numero de afiliados se atenud en
una décima, hasta el —-0,3%. Por su parte, la contratacion registrada en el INEM volvio a re-
puntar en términos interanuales en el segundo trimestre (con un 4,2%, frente al 2% del perio-
do anterior), impulsada por la modalidad temporal.

La EPA del segundo trimestre muestra una caida interanual del empleo del —2,5%, inferior en
1,1 pp a la del trimestre anterior. El menor descenso interanual del empleo afecté a todas las
ramas de la economia de mercado, con excepcion de la agricultura, y fue especialmente im-
portante en la construccién y la industria. La ralentizacion en el ritmo de caida del empleo se
trasladd especialmente al colectivo de asalariados, que disminuyeron un 2,4% interanual,
frente al 3,7% del trimestre pasado, si bien los no asalariados también mejoraron ligeramente,
mostrando una caida del 3%, frente al 3,3% precedente. Por nacionalidad, la intensidad de la
destruccion del empleo se ralentizd en mayor medida en el caso de los trabajadores espafno-
les, que presentaron una caida del 2,1%, por un 4,6% del colectivo extranjero. Por lo que
respecta a la duracién del contrato, los asalariados temporales volvieron a moderar su ritmo
de caida interanual (-3,8%), si bien continuaron mostrando un ajuste superior al observado
entre el colectivo con empleo indefinido, que disminuyd un 1,9%. Como resultado, la ratio de
temporalidad se incrementd ligeramente, hasta el 24,9%, siendo 5 décimas superior a la ob-
servada el trimestre anterior, aunque aun ligeramente inferior a la existente un afo antes
(25,2%). Por ultimo, la contratacion a tiempo parcial continud la senda de crecimiento iniciada
un trimestre antes, con un crecimiento del 2%, mientras que los asalariados a tiempo comple-
to disminuyeron un 3,1%. Esta evolucion situd la ratio de parcialidad en el 13,5%, frente al
12,9% de un afno antes.

La poblacion activa se recuperd notablemente de las caidas registradas en los dos ultimos
trimestres, con un crecimiento del 0,2%. Esta recuperacion se fundamento en la entrada de
jovenes y de varones nacionales mayores de 45 afios en la fuerza laboral. La poblacién mayor
de 16 anos mantuvo el crecimiento del 0,1%, mientras que la tasa de actividad se incrementd
al 60,1% (desde el 59,8% observado en los tres trimestres anteriores). Atendiendo a la desagrega-
cion por sexos, la poblacion activa femenina repuntd ligeramente en el segundo trimestre,
hasta un crecimiento del 1,6% (1,4% en el primero), mientras que el colectivo masculino man-
tuvo la senda descendente, aunque la ralentizé (del —1,8% del primer trimestre al —0,9% del
segundo). Por nacionalidad, los activos de nacionalidad extranjera disminuyeron un 1,5%,
como consecuencia principalmente de la continuacion del proceso de reduccion de la pobla-
cion extranjera, un —0,7% en términos interanuales. La tasa de actividad de este colectivo, sin
embargo, se redujo hasta el 76,91%. Los activos de nacionalidad espanola, por su parte, se
incrementaron en 0,5%, y su tasa de actividad alcanzé el 57,7%.

Finalmente, el desempleo aumenté en torno a 30.000 personas respecto al primer trimestre,
situandose en 4,6 millones. No obstante, el aumento interanual se moderd hasta alrededor de
500.000 personas, con una tasa de variacion interanual del 12,3%, por debajo del 15% del
trimestre precedente. La tasa de paro se elevé una décima en el trimestre, hasta alcanzar el
20,1% de la poblacion activa. El paro registrado del INEM coincidié en mostrar una ralentiza-
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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
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. El ultimo afo, con informacion de convenios colectivos hasta junio de 2010.

b. Clausula de salvaguarda del afo anterior.

c. ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

cion en el aumento del numero de parados en el segundo trimestre de 2010, con un incre-
mento interanual del 12,6%, tras el 18,5% del primer trimestre.

La evolucion de la negociacion colectiva en los meses mas recientes ha confirmado la trayec-
toria de mayor moderacion salarial observada desde el comienzo del afo. Estos desarrollos
se han visto favorecidos por el descenso de la inflacion en los meses finales de 2009, que
desactivo el efecto de las clausulas de salvaguarda, y por el acuerdo plurianual firmado por los
agentes sociales el pasado febrero. Es pronto para valorar si el recorte de las remuneraciones
de los asalariados publicos esta ejerciendo un efecto moderador sobre los crecimientos sala-
riales en el sector privado, aunque no se puede descartar un efecto de este tipo en los proxi-
mos trimestres. Un elemento adicional que podria favorecer la moderacion salarial en la se-
gunda parte del afo es la inclusion en el disefio final de la reforma del mercado de trabajo de
mayores facilidades para que las empresas individuales se descuelguen respecto de algunas
clausulas de los convenios sectoriales. Los acuerdos firmados en el primer semestre del afio
son aun relativamente escasos, pues afectan a 3,6 millones de trabajadores (algo menos de
la mitad de la cifra acumulada en la primera mitad de 2009). Casi la totalidad de estos acuer-
dos son convenios revisados de ejercicios anteriores, que incorporan un incremento salarial
del 1,3% para 2010, algo mas de 1 pp por debajo de lo pactado el afo anterior (véase grafi-
co 19). Los convenios de nueva firma (que afectan a algo mas de 200.000 trabajadores)
contienen, por término medio, aumentos salariales algo mas bajos para el presente ejercicio,
en linea con el Iimite superior del 1% establecido en el acuerdo salarial firmado para el periodo
2010-2012.

En términos de la remuneracion por asalariado, el componente de la economia de mercado ex-
perimentd una muy leve moderacion en el primer trimestre de 2010, de apenas una décima,
hasta el 2,5%, evolucion que contrasta con los datos de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral,
de acuerdo con los cuales el coste total ralentizd su crecimiento en 1,5 pp, hasta el 1% inte-
ranual. De cara al segundo trimestre, se espera que la desaceleracion observada en las tarifas
negociadas contribuya a una reduccion adicional del ritmo de aumento de los salarios, lo que,
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIiA DE MERCADO GRAFICO 20
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

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

junto con la estabilizacion de las tasas de avance de la productividad, permitiria una intensifica-
cion de la caida de los costes laborales unitarios en la economia de mercado (véase grafico 20).

Por su parte, el deflactor de la demanda final se habria acelerado moderadamente en el
segundo trimestre de 2010, lo que, en un contexto en el que se estima que el componente
interior de la inflacion —medido por el deflactor del PIB— habria seguido experimentando
un crecimiento moderado, habria venido dado por el repunte de los precios de las importa-
ciones. A su vez, este estaria motivado, fundamentalmente, por la evolucion del precio del
petréleo.

Los principales indicadores de precios de consumo incrementaron también su ritmo de avan-
ce en el segundo trimestre. El IPC aumentd un 1,6%, frente al crecimiento del 1,1% registrado
en el periodo de enero-marzo (véase grafico 21). El repunte del indice general se explico,
principalmente, por el mayor ritmo de expansion de los precios energéticos —al cual contri-
buyeron las subidas del precio del gas butano y natural en abril— y, en menor medida, de los
alimentos elaborados. Ademas, los precios de los alimentos no elaborados y de los bienes
industriales no energéticos atenuaron algo sus tasas de descenso. En sentido contrario, los
precios de los servicios experimentaron un ligero recorte de su ritmo de crecimiento, registran-
do una variacion del 1%. Como resultado de la evolucion de sus distintos componentes, el
IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no elaborados—
repunté una décima en el segundo trimestre, hasta registrar una tasa interanual del 0,2%.

En media trimestral, el aumento de la inflacion, medido por el indice armonizado de precios
de consumo (IAPC), fue de cuatro décimas tanto en Espafia como en la zona del euro, por
lo que el diferencial se mantuvo inalterado en 0,1 pp (véase gréfico 22). En términos de la
inflacion subyacente, el diferencial sigui¢ siendo de —0,6 pp por tercer trimestre consecuti-
vo, como resultado de pequenas variaciones de signos opuestos en los diferenciales de los
componentes de servicios y bienes industriales no energéticos, cuyos ritmos de crecimien-
to siguieron siendo, en todo caso, inferiores en Esparfa. Las variaciones en los diferenciales
relativos a los componentes mas volatiles fueron también modestas, con ligeras reduccio-
nes del diferencial positivo en el caso de los productos energéticos, y del negativo en el de
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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.

los alimentos no elaborados. El indicador adelantado del IAPC espafiol correspondiente al
mes de julio ha comenzado a reflejar los efectos de la subida de los tipos del IVA, que se ha
traducido en un aumento de la tasa interanual hasta el 1,9% en julio, 4 décimas mas que en
junio. Puesto que, en la UEM, el repunte habria sido de 3 décimas, el diferencial se habria
situado en 0,2 pp.

Al comienzo del segundo trimestre del afio prosiguid la aceleracion del indice de precios in-
dustriales, de modo que la tasa interanual pasdé del 2,4% de marzo al 3,7% en abril. No
obstante, mas recientemente esta tendencia se ha visto truncada, de modo que en junio
tuvo lugar la primera ralentizacion en un afio, hasta el 3,2%. En todo caso, esa interrupcion
de las alzas de la tasa interanual vino determinada por la contribucion del componente ener-
gético. Por el contrario, el resto de grupos de bienes siguieron mostrando una suave tenden-
cia a la aceleracion a lo largo del trimestre, mas acusada en el caso de los precios de los
bienes intermedios, que alcanzaron una tasa del 3,2%, tras cinco trimestres de descensos.
En la UEM, con datos hasta mayo, los precios industriales crecieron a un ritmo algo menor
al de Espafa, excepto en el caso de los bienes intermedios y de los bienes de equipo, cuyo
diferencial favorable a Espafia resultd, en todo caso, muy préoximo a cero. Finalmente, los
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4.4 La actuacion
del Estado
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

indices de precios de importacion y exportacion de productos industriales mostraron nota-
bles avances, alcanzando en el mes de mayo tasas del 10,2% y 5,5%, respectivamente, lo
que vino acompafiado por aceleraciones en los precios de la practica totalidad de sus com-
ponentes.

Tras afio y medio de continua ampliacion interanual del déficit del Estado en términos de caja
—medido en términos acumulados desde el comienzo del ejercicio—, este se redujo hasta
30,8 mm de euros en la primera mitad de 2010, frente al saldo negativo de 36,8 mm de
euros registrado en el mismo periodo del afio 2009 (véase cuadro 4). La mejora del saldo se
produjo como consecuencia tanto del fuerte aumento de los ingresos (19,5%) como de la
notable ralentizacion de los pagos, hasta una tasa del 3,6%. En ambos casos, la evolucion
descrita reflejé el impacto de medidas aprobadas por el Gobierno entre el afio pasado y los
primeros meses de este ano. A la luz de la evolucion observada en este primer semestre, y
siempre que se materialice el impacto esperado sobre las cuentas publicas del aumento de
los impuestos y el recorte de gastos previsto para la segunda parte del afio, cabria esperar
que la senda del saldo para el conjunto de 2010 se vaya aproximando a los objetivos presu-
puestarios del Gobierno. Cabe recordar que el 20 de mayo el Gobierno aprobd un conjunto
de medidas de gran envergadura (véase recuadro 1) que suponen un recorte del gasto de
unos 15 mm de euros en términos acumulados entre 2010y 2011, y cuyos primeros efectos
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA

CUADRO 4
Millones de euros y %
Liguidacion
Liquidacion Variacion Presupuesto Variacion Liquifiacic’)n .
2009 porcentual inicial porcentual ?/r;erigg%ﬁ 2009 2010 Variacion
2009/2008 2010 2010/2009 ene-jun ene-jun porcentual
porcentual
2010/2009
1 2 3 4 =3/1 5 6 7 8=7/6
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 102.038 -21,1 121.206 18,8 4,8 46.352 55.386 19,5
Impuestos directos 54.096 -27,0 66.393 22,7 6,8 21.941 24.383 111
IRPF 30.432 -29,9 42.633 40,1 10,7 14.626 17.762 21,4
Sociedades 20.188 -26,1 20.184 -0,0 -32,2 5.548 4.746 -14,5
Otros (a) 3.476 2,8 3.576 29 0,5 1.767 1.875 6,1
Impuestos indirectos 28.664 -26,9 40.736 42,1 13,9 15.218 24.433 60,6
IVA 15.784 -36,7 26.111 65,4 18,3 9.202 17.926 94,8
Especiales 10.141 -9,6 11.964 18,0 -0,5 4.655 5.068 89
Otros (b) 2.739 -11,2 2.661 -2,9 1,2 1.361 1.439 58
Otros ingresos 19.277 20,4 14.076 -27,0 -23,1 9.194 6.570 -28,5
2 PAGOS NO FINANCIEROS 189.319 27,8 184.542 -2,5 13,4 83.171 86.180 3,6
Personal 26.570 5,3 27.572 3,8 6,8 13.196 13.508 2,4
Compras 4.860 7,2 8516 -27,7 5,7 1.880 1.941 83
Intereses 17.650 10,8 23.224 31,6 23,2 7.414 9.116 23,0
Transferencias corrientes 112.412 35,8 103.137 -8,3 19,0 46.310 49.698 7,3
Inversiones reales 10.468 -1,6 9.390 -10,3 @5 4,907 4.604 -6,2
Transferencias de capital 17.360 94 1 14.452 -16,7 -9,5 9.464 7.314 22,7
3 SALDO DE CAJA (3=1-2) -87.281 — -63.336 - - -36.819 -30.794 —
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)
IRPF 63.857 -10,5 65.734 2,9 1,1 29.276 30.337 3,6
IVA B8lons -30,1 29.281 -12,8 2,2 18.632 24.473 31,4
Imp. especiales 19.349 -1 20.450 5,7 2,4 9.138 9.794 7,2

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 tréafico exterior.

se dejaron sentir ya en el mes de junio. Por el contrario, la ejecucion presupuestaria de la
Seguridad Social mostré un empeoramiento en el periodo de enero-mayo, segun se descri-
be en el recuadro 6.

Para la descripcion de la evolucion de los ingresos se cuenta con la informacion sobre la
recaudacion total de las principales figuras impositivas, tanto de la parte asignada al Estado
como de la que corresponde a las Administraciones Territoriales de régimen comun, que se
muestra en la parte inferior del cuadro 4. De acuerdo con esa informacion, los ingresos to-
tales aumentaron un 5,8% en tasa interanual durante el primer semestre. Entre los impues-
tos directos, se observa una aceleracion del IRPF, influido por la eliminacion de la deduccion
de 400 euros, que se refleja ya en las retenciones sobre el trabajo, y, en menor medida, por
la subida en el tipo de retencion de las ganancias de capital (aunque estas ultimas, no obs-
tante, siguieron registrando tasas fuertemente negativas en la primera parte del afio). Por
otro lado, persistio la debilidad de los ingresos por el impuesto sobre sociedades. Entre los
impuestos indirectos, cabe destacar la aceleracion registrada en la recaudacion del IVA,
hasta una tasa del 31,4% con respecto a la primera mitad del afio anterior. En este caso, la
evolucién esta afectada por la fuerte disminucion de las devoluciones, que, hasta el afio
pasado, se habian visto impulsadas por los adelantos de calendario introducidos por la
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero
de 6,5 mm de euros hasta mayo de 2010, inferior en un 31,6% al re-
gistrado en el mismo periodo del afio precedente. Los ingresos no
financieros se redujeron en un 4%, mientras que el incremento regis-
trado por los pagos ascendio a un 4,6% (véase cuadro adjunto).

A pesar de la caida experimentada por los ingresos no financieros,
la partida de ingresos por cotizaciones sociales registré un leve
avance del 0,5%, frente al recorte del 4,4% previsto para el conjun-
to de 2010. Este pequefo incremento se produjo en un contexto
de ralentizacion del ritmo de caida del empleo, que ha supuesto un
freno a la caida del numero de afiliados a la Seguridad Social que
venia registrandose desde junio de 2008.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas crecio

un 5,3% hasta mayo, por encima de lo presupuestado para el con-
junto del afio. En el primer semestre de 2010, el nimero de pensio-

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL (a)

RECUADRO 6

nes contributivas aumento el 1,7%, en linea con los registros del
ano anterior. Por su parte, el gasto en incapacidad temporal se in-
crementd en un 9,6%, en marcado contraste con la caida del 9,5%
presupuestada para el conjunto de 2010.

Con respecto al Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE), el saldo
deficitario se redujo significativamente, hasta los 728 millones de euros
en el periodo de enero-mayo de 2010, frente al déficit de 4 mm de
euros para el mismo periodo del afio anterior. Dicha mejora se explica
por el fuerte crecimiento de los ingresos, del 45,5%, que compenso
con creces el notable aumento de los gastos (10,1%). En términos
acumulados hasta junio, el crecimiento del gasto destinado a presta-
ciones por desempleo experimentd una acusada desaceleracion. La
tasa de cobertura se situd en el 78,2% en mayo, mas de 4,5 pp por
encima de la registrada en el mismo mes de 2009. El nimero de be-
neficiarios aumento un 18,3% frente a mayo del afo anterior, mientras
que el paro registrado crecio un 9,3% en tasa interanual hasta junio.

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

Millones de euros y %

Presupuesto
2009 2010
1 2
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 128.726 119.479
1.1 Cotizaciones sociales 113.324 108.358
1.2 Transferencias corrientes 7.439 8.356
1.3 Otros 2.963 2.765
2 PAGOS NO FINANCIEROS 114.476 116.599
2.1 Personal 2.453 2.483
2.2 Gastos en bienes y servicios 1.995 2.033
2.3 Transferencias corrientes 109.465 111.556
Pensiones contributivas 93.339 95.320
Incapacidad temporal 8.144 7.378
Resto 7.982 8.862
2.4 Otros 563 528
3 SALDO NO FINANCIERO 9.250 2.880

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

Liquidacion: acumulado en el ano hasta mayo

% variacion 2009 2010 % variacion
3=2/1 4 5 6=5/4
-3,4 40.324 38.731 -4,0
-4,4 35.525 35.693 0,5
12,3 3.761 2.217 -41,0
-6,7 1.039 821 -21,0

1,9 30.804 32.222 4,6
1,2 735 732 -0,4
1,9 435 413 -5,1
1,9 29.380 31.035 5,6
2,1 25.446 26.797 5,8
-9,5 1.199 1.314 9,6
11,0 2.734 2.924 6,9
-6,3 254 42 -83,5
-68,9 9.520 6.508 -31,6

a. Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social.

nueva regulacion. Los impuestos especiales, por su parte, mostraron un aumento del 7,2%,

favorecido por las subidas de tipos llevadas a cabo en la segunda mitad de 2009. En cuan-

to a los capitulos agregados en la rubrica de otros ingresos del Estado, registraron una

fuerte caida, debido principalmente a los menores cobros por avales otorgados a las enti-

dades de crédito, en respuesta al Real Decreto-Ley 7/2008, y a las menores primas de

emision de deuda publica.

Los pagos de caja del Estado registraron un aumento del 3,6%, tasa que, a pesar de su re-

ciente desaceleracion, contintia superando a la previsidn presupuestaria para el conjunto del

ano (-2,5%), debido a que los datos de ejecucion de los meses transcurridos recogen toda-
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 5

Millones de euros

Enero-mayo Tasa de
variacion
2009 2010 2010/2009 (b)
INGRESOS  Cuenta corriente 119.605 128.486 7,4
Mercancias 64.222 74.542 16,1
Servicios 33.191 33.475 0,9
— Turismo 12.761 12.708 -0,4
— Otros servicios 20.431 20.767 1,6
Rentas 16.484 15.214 -7,7
Transferencias corrientes 5.707 5.254 -7,9
Cuenta de capital 2.731 4.260 56,0
Cuentas corriente + capital 122.336 132.746 8,5
PAGOS Cuenta corriente 150.204 154.481 2,8
Mercancias 82.846 93.357 12,7
Servicios 25.066 25.327 1,0
— Turismo 4110 4.206 28
— Otros servicios 20.956 21.121 0,8
Rentas 31.807 24.662 -22,5
Transferencias corrientes 10.485 11.135 6,2
Cuenta de capital 666 619 -7,2
Cuentas corriente + capital 150.870 155.099 2,8
SALDOS Cuenta corriente -30.599 -25.995 4.604
Mercancias -18.624 -18.815 -191
Servicios 8.126 8.148 22
— Turismo 8.651 8.502 -149
— Otros servicios -525 -354 171
Rentas -16.323 -9.448 5.875
Transferencias corrientes -4.778 -5.880 -1.103
Cuenta de capital 2.064 3.641 1.577
Cuentas corriente + capital -28.535 -22.354 6.181

FUENTE: Banco de Espanfa.

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

via parcialmente el impacto de las medidas de recorte de gasto adoptadas. En concreto,
dado que uUnicamente estuvo afectado por el recorte de salarios el mes de junio, la fuerte
caida interanual de los gastos de personal en ese mes —del 5,8% — se reflejo solo en una
modesta desaceleracion, hasta el 2,4%, en el conjunto del segundo trimestre en tasa acu-
mulada. Hay que destacar que el crecimiento de las transferencias corrientes —que en su
mayor parte se dirigen a otras AAPP— continud siendo elevado, a pesar de la desacelera-
cion registrada en el trimestre, que se debio a los pagos al Servicio Publico de Empleo Esta-
tal realizados hace un afo. El cumplimiento de la prevision presupuestaria para el conjunto
de 2010 referida a este capitulo de gastos requeriria el mantenimiento de la tendencia mas
reciente a la moderacion. En sentido contrario, destaca la fuerte caida de las transferencias
de capital debida a las elevadas cantidades dirigidas a las corporaciones locales para dotar
el Fondo Estatal para la Inversidon Local en el afio 2009. La sustituciéon de este fondo por el
Fondo Estatal para el Empleo y la Sostenibilidad Local, de menor importe que el anterior,
deberia permitir que se mantengan las tasas negativas de estas transferencias en el resto del
afio. Por ultimo, hay que subrayar el mantenimiento del dinamismo en los pagos de intereses
por el aumento de la deuda publica en circulacion.
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4.5 La balanza de pagos

Durante los cinco primeros meses de 2010 el saldo conjunto de las balanzas por cuenta
corriente y de capital registré un déficit de 22,4 millones de euros, un 22% inferior al del mismo
periodo del afo anterior (véase cuadro 5). La mayor parte de esta correccion obedece a la
disminucion del déficit por cuenta corriente, del 15%, hasta situarse en 26 mm de euros. A su
vez, este ajuste se explica por la reduccion de mas de 5,5 mm de euros del déficit de rentas,
que se vio parcialmente compensada por la ampliacion de los saldos negativos de las balan-
zas comercial y de transferencias corrientes (de unos 400 millones de euros y 1.000 millones
de euros, respectivamente).

En el periodo comprendido entre enero y mayo de este afo, el déficit de la balanza comer-
cial se incrementd un 1% en comparacion con el observado en el mismo periodo de 2009,
hasta 18,8 mm de euros. Esta practica estabilizacidn fue el resultado de la evolucién con-
trapuesta del déficit no energético, que experimentd una mejora, y del energético, que se
deteriord, en un contexto de mayores precios del petrdleo que hace un afio. Tanto las ex-
portaciones como las importaciones de bienes registraron crecimientos nominales muy ele-
vados, en un entorno de empeoramiento de la relacion real de intercambio. La balanza de
servicios, por su parte, registrd un superavit de 8,1 mm de euros, un 0,3% mas que en el
mismo periodo de 2009, que resultd de la reduccion del déficit de los servicios no turisticos,
contrarrestada por el deterioro del superavit de turismo. Los ingresos turisticos nominales
cayeron un 0,4% en el conjunto del periodo considerado, tras los significativos descensos
del ano anterior. Por su parte, los pagos turisticos aumentaron un 2% hasta mayo, anima-
dos por las ofertas y a pesar del moderado deterioro del nivel de confianza de las familias.
En cuanto al resto de servicios, en los cinco primeros meses del afo crecieron modesta-
mente tanto los ingresos como los pagos.

El saldo negativo de la balanza de rentas disminuyd un 38% en los cinco primeros meses de
2010, mientras que el déficit de la balanza de transferencias corrientes aumentd un 23%,
debido a que la moderacion de los pagos por remesas de emigrantes se vio dominada por el
retroceso de los flujos comunitarios incluidos dentro de esta sub-balanza. Por el contrario,
el incremento de los ingresos percibidos por las AAPP procedentes de los diversos fondos
comunitarios que se incluyen en la balanza de capital provocé una ampliacion de su superavit
en aproximadamente 1,6 mm de euros (un 76,4%).
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5.1 Rasgos
mas destacados

5 Evolucioén financiera

En el segundo trimestre de 2010, la evolucion de los mercados financieros nacionales se ha
enmarcado en un contexto de nuevos episodios de turbulencias ligados en esta ocasion a la
crisis de confianza que ha afectado a nuestra economia y a otras del area del euro. De este
modo, se ha observado una elevada volatilidad de las cotizaciones y una ampliacion de las pri-
mas de riesgo de los valores de renta fija emitidos tanto por el sector publico como por el
privado, que han presentado también una notable variabilidad. Estos desarrollos han venido
acompanados de rebajas en las calificaciones crediticias de la deuda publica espafola por
parte de S&P (en abril) y Fitch (en mayo). A lo largo del mes de julio, se ha detectado una
atenuacion de las tensiones asociada a las respuestas de politica econémica adoptadas tan-
to a nivel europeo como nacional, y muy singularmente al anuncio de hacer publicos los resul-
tados de las pruebas de resistencia de las entidades financieras y a su efectiva publicacion
posterior. En todo caso, actualmente las condiciones de financiacion en los mercados a las
que se enfrentan las entidades de crédito, las empresas y las AAPP siguen siendo mas res-
trictivas que las existentes en los trimestres anteriores (véase recuadro 7).

Los indices bursatiles experimentaron durante el segundo trimestre caidas moderadas que
se han corregido parcialmente en julio (véase grafico 23). El 28 de julio, el IBEX 35 perdia en
relacion con el cierre de marzo el 2,1%, un descenso algo inferior al del EUROSTOXX 50
(5,6%) y el S&P 500 (5,4%). El retroceso acumulado desde el comienzo del afio ascendia al
10,9% para el indice espanol, al 6,7% para el europeo y al 0,8% para el estadounidense. La
volatilidad se elevd notablemente, alcanzandose, a finales de mayo, valores no observados
desde diciembre de 2008, que se han corregido posteriormente. Por su parte, la rentabilidad
de la deuda publica espafiola a diez afos llegd a situarse por encima del 4,8 (mas de un
punto porcentual por encima de la de finales de marzo), lo que, junto con el descenso expe-
rimentado por la rentabilidad de la referencia alemana a idéntico plazo, se tradujo en una
notable ampliaciéon del diferencial de tipos de interés entre ambos bonos, que alcanzé a
mediados de junio niveles en el entorno de los 220 pb, para reducirse posteriormente hasta
registros por debajo de los 150 pb a finales de julio. Las primas de riesgo crediticio de las
sociedades espafnolas negociadas en los mercados de derivados tuvieron una evolucion si-
milar. En el caso de los préstamos interbancarios, los tipos de interés se elevaron, situando-
se el EURIBOR a doce meses a finales del periodo en el 1,42%, 21 pb por encima del dato
de marzo.

En el mercado inmobiliario, de acuerdo con los ultimos datos publicados por el Ministerio de
la Vivienda, durante el segundo trimestre de 2010 continud el descenso del precio de la vivien-
da libre, aunque el ritmo de caida siguié moderandose. Asi, la tasa de disminucién interanual
se redujo del 4,7% en marzo de 2009 al 3,7% en junio.

En el segundo trimestre de 2010 se apreciaron, en general, ligeras reducciones en los tipos
de interés de la financiacion bancaria de los hogares y las sociedades, con la excepcion de un
repunte en los préstamos a este Ultimo sector por un importe superior al milléon de euros (véa-
se grafico 23). Por el contrario, el coste de las emisiones de valores de las empresas se elevo
tanto en las operaciones de renta fija como en las de renta variable. Por otra parte, de acuer-
do con la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB) de julio, las dificultades en el acceso a la
financiacion mayorista y la situacion de liquidez habrian llevado a las entidades a hacer mas
estrictos los criterios de concesion de créditos durante el mismo periodo, especialmente en el
caso de los otorgados a las empresas, lo que contrasta con la estabilidad o leve relajacion de
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LAS TENSIONES RECIENTES EN LOS MERCADOS DE RENTA FIJA ESPANOLES

Durante el segundo trimestre de 2010 se ha producido un nuevo
episodio de tension en los mercados financieros europeos. El ori-
gen de estas turbulencias se encuentra en los problemas de soste-
nibilidad de las finanzas publicas griegas, que han acabado gene-
rando una crisis de confianza en varias economias de la UEM. Los
mercados espafoles se encuentran entre los mas afectados por
estos desarrollos, a lo que ha contribuido el mayor deterioro del
déficit publico (a pesar de que el saldo de deuda publica partia de
un nivel comparativamente reducido), las reducidas perspectivas
de crecimiento y la negativa percepcion del mercado sobre la situa-
cion de algun segmento del sistema financiero espanol. Esta evolu-
cién ha venido acompanada, ademas, de rebajas en las calificacio-
nes crediticias de la deuda publica espafiola a largo plazo por parte
de S&P (desde AA+ hasta AA, en abril) y de Fitch (desde AAA has-
ta AA+, en mayo). En este contexto, este recuadro se centra en
describir como han afectado estas tensiones a las condiciones de
financiacion de los distintos sectores de nuestra economia durante
los ultimos meses.

En el mercado de deuda publica aumentaron las rentabilidades ne-
gociadas, lo que, junto con el descenso de las rentabilidades de las
referencias alemanas a los mismos plazos (cuyos activos actuaron
como valores refugio), llevé a una ampliacion significativa de los
diferenciales de tipos de interés entre unos y otros titulos (véa-
se grafico 1). En el mercado primario, las AAPP siguieron captando
los recursos necesarios para hacer frente a los pagos asociados a
la financiacion del déficit y a los vencimientos de la deuda viva,
aungue a un coste mas elevado (véanse graficos 2 y 3).

El sector financiero se vio también muy afectado por estas tensio-
nes por varias vias. Por un lado, el incremento de la rentabilidad de
la deuda publica, que actua normalmente como una referencia para la
determinacion del precio de los valores privados, ejercid una pre-
sion al alza sobre el coste de la financiacion de las entidades de
credito. Adicionalmente, los descensos de valoracion de los titulos
emitidos por las AAPP tienen un efecto negativo sobre los balances
de estas instituciones, en la medida en que estas son unos de los
principales tenedores de los mismos. Por ultimo, algunos interme-
diarios se vieron perjudicados por la percepcion negativa del mer-
cado sobre su posicion financiera asociada al deterioro de sus ac-
tivos, en particular, de los inmobiliarios. Hay que tener en cuenta,
ademas, que el recurso de este sector a los mercados juega un
papel importante, ya que la captacion de depdsitos ha venido sien-
do insuficiente para financiar la expansion de su actividad (a pesar
de que esta avanza a un ritmo débil) y para hacer frente a los pagos
asociados a los vencimientos de la deuda emitida en el pasado.

Al igual que en el caso de los valores publicos, las tensiones se
reflejaron en un repunte de las rentabilidades de los titulos emitidos
por el sector financiero, asi como de las primas de riesgo crediti-
cias, llegandose a situar en ambos casos en niveles notablemente
mas elevados que los observados en promedio en Europa (véan-

RECUADRO 7

se graficos 4 y 5). Pero, a diferencia de lo ocurrido con las AAPP,
las dificultades en la captacion de fondos se plasmaron en un des-
censo del volumen de emisiones, de modo que los recursos nue-
vos captados fueron inferiores en mayo y junio a las amortizaciones
de la deuda vida (véanse gréaficos 2 y 3). Ello llevé al mayor descen-
S0 observado en el saldo vivo de valores de renta fija de estos inter-
mediarios desde el cuatro trimestre de 2008, tras la quiebra de
Lehman Brothers.

Por su parte, las sociedades no financieras también se vieron afec-
tadas por estas tensiones, aunque en menor medida, y ademas
hay que tener en cuenta que el grueso de las necesidades de fon-
dos de este sector se cubre habitualmente mediante el recurso a
los préstamos bancarios. Aun asi, durante los meses anteriores al
reciente episodio de turbulencias financieras algunas grandes em-
presas habian aumentado su apelacion a los mercados, tendencia
que se ha moderado desde mayo, en un contexto en el que se han
endurecido las condiciones de financiacion en los mismos, de
modo que en junio las emisiones netas han sido negativas (véan-
se graficos 2 y 3). Al igual que lo ocurrido en el caso de las entida-
des de crédito, las primas de riesgo negociadas se han elevado,
situandose en niveles superiores a los observados en promedio en
Europa (véase gréfico 6).

El grado de tension financiera durante los Ultimos meses ha presen-
tado una notable variabilidad, detectandose periodos puntuales
donde ha revestido una especial intensidad, como, por ejemplo,
durante la primera semana de mayo, y otros en los que se ha sua-
vizado algo, como ocurrid transitoriamente tras el anuncio de las
medidas adoptadas por el ECOFIN y el BCE el 9 de mayo. Durante
las Ultimas semanas se ha producido una clara mejoria, lo que se
ha reflejado en el resultado favorable de las subastas del Tesoro, en
la vuelta al mercado de algunos emisores privados y en el descenso
de las rentabilidades y de las primas de riesgo negociadas en los
mercados (véanse graficos 1, 4, 5y 6). A esta evolucion mas re-
ciente han contribuido las medidas adoptadas a lo largo de los dilti-
mos meses tanto a nivel europeo como nacional. Entre las primeras
se puede citar la creacion del Mecanismo Europeo de Estabiliza-
cion Financiera y de la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera
y, muy singularmente, la decision de hacer publicos los resultados
de las pruebas de resistencia de las entidades bancarias y su pos-
terior publicacion, que han reducido la incertidumbre y han disipa-
do las dudas que se habian suscitado sobre algunos intermedia-
rios. En el caso de Espafia, dicho ejercicio se ha realizado, ademas,
con un mayor grado de detalle y ha afectado a practicamente la
totalidad del sistema financiero. Otros desarrollos que han favoreci-
do la atenuacion de las turbulencias han sido la aprobacion de las
reformas del mercado de trabajo y de las cajas de ahorro y el pa-
quete de consolidacion fiscal. En todo caso, a pesar de esta mejo-
ria, las condiciones de financiacion actuales en los mercados si-
guen siendo mas restrictivas que las existentes antes del inicio de
la crisis fiscal griega.

BANCO DE ESPANA 66 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2010 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LAS TENSIONES RECIENTES EN LOS MERCADOS DE RENTA FIJA ESPANOLES (cont.) RECUADRO 7

1 DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS 2 EMISIONES BRUTAS DE RENTA FIJA (a)
s SOCIEDADES NO FINANCIERAS
RENTABILIDAD s INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS
DIFERENCIAL CON ALEMANIA (Escala dcha.) m—— AAPP
% pb mm de euros
513 350 90
5 300 EL
70
250
4.5 60 u I
200 50 . il.
4
150 40 B ] |
3.5 30
100
20
° o0 10
25 0 0
jun-07 dic-07 jun-08 dic-08 jun-09 dic-09 jun-10 jun-07 dic-07 jun-08 dic-08 jun-09 dic-09 jun-10
3 EMISIONES NETAS DE RENTA FIJA (a) 4 CEDULAS HIPOTECARIAS ENTRE SIETE y DIEZ ANOS. ASSET SWAP SPREAD (b)
m— AAPP
s INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS ESPANA
s SOCIEDADES NO FINANCIERAS EUROPA
mm de euros pb
40 350
300
250
200
150
100
50
-30 0
jun-07 dic-07 jun-08 dic-08 jun-09 dic-09 jun-10 jun-07 dic-07 jun-08 dic-08 jun-09 dic-09 jun-10
5 PRIMAS DE LOS CDS SENIOR DE EMPRESAS FINANCIERAS A CINCO ANOS 6 PRIMAS DE LOS CDS DE EMPRESAS NO FINANCIERAS A CINCO ANOS
ESPANA () ESPANA (c)
ITRAXX EUROPA (d) ITRAXX EUROPA (d)
pb pb
350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
0 0
jun-07 dic-07 jun-08 dic-08 jun-09 dic-09 jun-10 jun-07 dic-07 jun-08 dic-08 jun-09 dic-09 jun-10

FUENTES: Bloomberg, Datastream y Banco de Espafia.

a. Las emisiones de las instituciones financieras monetarias y las sociedades no financieras incluyen las realizadas por sus filiales residentes
y no residentes. No se incluye informacion de las emisiones realizadas por el resto de intermediarios financieros.

b. Medias moviles de cinco dias.

c. Media ponderada de datos individuales.

d. Los diferentes contratos se han enlazado hacia atras manteniendo la variacion porcentual registrada.
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23

INDICES BURSATILES VOLATILIDAD IMPLICITA (a)
IBEX 35 IBEX 35
EUROSTOXX 50 EUROSTOXX 50
S&P 500 S&P 500
Base 31.12.2006 = 100 %
75
65
100 55
45
80
35
2
60 2
15
40 5
ene-07 jul-07 ene-08 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10 ene-07 jul-07 ene-08 jul-08 ene-09 jul-09 ene-10 jul-10
COSTE DE FINANCIACION PRECIO DEL METRO CUADRADO

EN VIVIENDA TASADA (e)

RECURSOS PROPIOS EMPRESARIALES (b)
PRESTAMO BANCARIO A SOCIEDADES
RENTA FIJA DE SOCIEDADES A L/P (c)

s CREDITO A LA VIVIENDA
s CREDITO AL CONSUMO Y OTROS FINES (d) s CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL
EURIBOR A UN ANO CRECIMIENTO INTERANUAL
% %
12 30
10 2
20
8 15
10
6
5
4 0
. -5
-10
0 -15
2006 2007 2008 2009 2010 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Vivienda
y Banco de Espana.

a. Medias moviles 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 espafolas a ese mismo plazo.

d. Hay una discontinuidad en la serie en junio de 2010, al excluirse a partir de dicho mes los datos
relativos al uso de tarjetas de crédito.

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

los mismos anticipada en abril por los intermediarios encuestados’. Asimismo, en la Ultima
edicion estos agentes anticipaban endurecimientos adicionales para el trimestre en curso.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion del sector privado, correspondientes a
mayo, reflejan un ligero aumento de la tasa de crecimiento interanual de la deuda de los
hogares, hasta alcanzar el 0,5%, desde el 0,1% de marzo. Por su parte, los fondos captados
por las sociedades se siguieron contrayendo con la misma intensidad que en marzo (2,4% en
términos interanuales). El desglose de los pasivos empresariales por instrumentos pone de
manifiesto la continuidad en la reduccién del crédito concedido por las entidades residentes
y la aceleracion del avance de las emisiones de valores de renta fija, aunque este tipo de fi-

1. Para mas detalle, véase el articulo «Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafa: julio de 2010», de Jorge Marti-
nez Pageés, en este mismo Boletin Econdmico.

BANCO DE ESPANA 68 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2010 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



nanciacion tiene un escaso peso relativo. En términos intertrimestrales anualizados desesta-
cionalizados, se observa que el crédito bancario otorgado a las familias contindia mostrando
variaciones positivas, aunque moderadas, mientras que el concedido a las empresas sigue
reduciéndose. La informacion mas reciente del crédito por finalidades, referida al primer tri-
mestre de 2010, evidencia un retroceso generalizado por ramas de actividad, aunque con
notables divergencias en su intensidad. Los datos provisionales mas recientes apuntan a
que, durante junio, se prolongd la pauta de moderada recuperacion de los pasivos de las
familias, al tiempo que se moderd algo el ritmo de retroceso de la financiacion bancaria de
las sociedades.

LLa estabilidad de los pasivos de las familias y de sus rentas hizo que la ratio de endeudamien-
to sobre la renta bruta disponible (RBD) de este sector se mantuviera durante los tres primeros
meses del aflo en curso en torno a los mismos niveles del cierre de 2009. Por su parte, la
carga financiera siguid reduciéndose, debido a los menores costes medios de financiacion de
la deuda viva. Sin embargo, se observo un cierto descenso tanto de la tasa de ahorro bruto
como de la capacidad de ahorro del sector una vez descontadas las obligaciones relaciona-
das con la amortizacion de la deuda tras varios trimestres consecutivos de subidas. Por Ulti-
mo, la riqueza neta retrocediod ligeramente como consecuencia de la caida tanto del compo-
nente inmobiliario como (en menor medida) del financiero. La informacion provisional
correspondiente al segundo trimestre apunta a una continuidad de las tendencias anteriores.

En el caso de las sociedades, se ha apreciado un descenso de los excedentes empresaria-
les que habria estado en linea con la contraccion de la financiacién ajena, por lo que la ratio
de endeudamiento se mantuvo estable durante el primer trimestre del aho. Por su parte, la
ratio de carga financiera siguid reduciéndose, aunque a menor ritmo, como consecuencia
de la caida del coste medio de la deuda viva. Estas mismas tendencias se habrian prolon-
gado durante los meses posteriores, de acuerdo con los datos provisionales disponibles.
Para la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT),
entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamano, los datos correspondientes
al primer trimestre de 2010 evidencian una recuperacion de los niveles de rentabilidad de
los recursos propios, que resultd del ascenso observado en esta ratio para los grandes
grupos empresariales.

El volumen de créditos dudosos ha continuado aumentando, aungue con menor intensidad que
en meses precedentes. Como consecuencia de ello y del descenso de la deuda, la ratio de dudo-
sos ha seguido elevandose. En concreto, para el conjunto de los otros sectores residentes (que
incluyen, ademas de los hogares y las sociedades, los intermediarios distintos de las entidades de
crédito), dicho indicador se situé en mayo en el 5,5%, 0,4 pp por encima del dato de diciembre.

En el caso de las AAPP, ha continuado la desaceleracion de su deuda, aunque las tasas de
expansion siguen siendo muy elevadas (20% en mayo de 2010, frente al 29% al final de 2009).
Este dinamismo en la captacion de recursos, junto con el débil avance del PIB, se ha reflejado
en nuevos aumentos de la ratio de deuda sobre PIB, y ha supuesto también un ascenso,
aungue mas moderado, de la carga financiera asociada.

La informacion mas reciente de las Cuentas Financieras, correspondiente al primer trimestre
de 2010, refleja una nueva disminucion de las necesidades de financiaciéon de la nacién, has-
ta representar el 4,3% del PIB en términos acumulados de doce meses (0,4 pp por debajo del
nivel de diciembre). Como en los periodos precedentes, esta evolucion resultd de un ascenso
de la capacidad de financiacion del sector privado no financiero, que fue parcialmente com-
pensado por el aumento del déficit de las AAPP, que se situd en el 11,8% del PIB, y la ligera
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 6
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

Economia nacional

2009 2010
I TR II'TR INTR VTR I TR
-6,5 -8,4 =96 =91 -8,1 =6i9 -5,8 4,7 -4,3

2005 2006 2007 2008

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -84 -11,1  -13,5 -7,0 -4,4 -0,5 2,4 4,9 6,1

Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH
Instituciones financieras
Administraciones Publicas

PRO MEMORIA:

-7,1 -96 -11,6 -7,2 -6,6 -4,8 -2,6 -0,7 0,9
-1,3 -1,7 =1,9 02 2,3 4,3 5,0 5,6 52
0,9 0,7 2,1 2,0 2,0 1,9 1,7 1,6 1,4
1,0 2,0 159 -4,1 -5,8 -8,4 ~9198 -2 -11,8

Brecha de financiacion de sociedades no financieras (@) -11,4 -17,8 -159 -11,9 -9,6 -6,9 -3,8 -0,7 1,2

FUENTE: Banco de Espana.

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

y el ahorro bruto.

5.2 El sector hogares

disminucion del ahorro de las instituciones financieras (véase cuadro 6). Es especialmente
resefiable que el saldo de las operaciones financieras netas de las sociedades fue positivo por
primera vez desde 1998. En linea con el incremento del déficit publico, las AAPP fueron las
que canalizaron el grueso de los recursos netos captados en el exterior a través de la compra
de titulos de publica por parte del resto del mundo.

En resumen, durante el segundo trimestre de 2010 se ha producido un nuevo brote de inesta-
bilidad financiera en Europa que ha afectado singularmente a la economia espafiola, que se ha
mostrado particularmente vulnerable a la crisis de confianza debido a su elevado endeudamien-
to con el resto del mundo. Ello ha supuesto un notable endurecimiento de las condiciones de
financiacion en los mercados para las AAPP, las empresas vy las entidades de crédito, que ha
revertido parcialmente durante el mes de julio. Si estas mayores dificultades acabaran trasla-
dandose a las operaciones crediticias de los hogares y las sociedades, podrian suponer un
elemento de riesgo para la recuperacion econémica, aunque la atenuacion reciente de estas
tensiones ha reducido la probabilidad de que dicho riesgo se materialice. Estos desarrollos se
han producido en un contexto en el que se ha continuado observando una cierta estabilizacion
de los indicadores de presion financiera del sector privado como consecuencia del menor de-
terioro macroecondémico y de la estabilizacion (hogares) o el retroceso (sociedades) de los re-
cursos ajenos de estos agentes, si bien el débil avance de los ingresos esta impidiendo la re-
duccion de las ratios de deuda sobre rentas, permaneciendo estas en niveles altos. En el caso
de las AAPP, sus pasivos han seguido aumentando a un ritmo elevado, aunque mas moderado
que en trimestres precedentes, 10 que refuerza la necesidad de perseverar en los esfuerzos
necesarios para llevar a cabo un proceso ambicioso y creible de consolidacion fiscal.

Durante el segundo trimestre de 2010 los tipos de interés de las nuevas operaciones de cré-
dito a los hogares descendieron (21 pb en los préstamos para adquisicion de vivienda 'y 82 pb
en los de la financiacion al consumo y otros fines, si bien en este Ultimo caso una parte impor-
tante de la caida es atribuible a cambios en la estadistica?). Sin embargo, en sus respuestas
a la EPB, las entidades declaraban que durante el mismo periodo habian endurecido ligera-

2. En particular, desde junio de 2010 se excluyen las operaciones con tarjetas de crédito.
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5.3 El sector
de sociedades
no financieras

mente los criterios de concesion como resultado principalmente de la situacion de liquidez y
de las dificultades de acceso a la financiacion mayorista, y anticipaban un nuevo tensiona-
miento de la oferta durante el tercer trimestre del ano.

En este contexto, la deuda de las familias mostré ligeros avances durante los meses de abril
y mayo de 2010, con un crecimiento interanual en torno al 0,5% en este Ultimo mes, frente
al 0,1% de marzo. El desglose por finalidades muestra que, mientras que el crédito para la
adquisicion de vivienda crecia en esa fecha a un ritmo proximo al 1%, los fondos destinados
al consumo y otros fines se contrajeron en un 0,5% en relacion con el mismo periodo del ano
anterior.

Por lo que se refiere a las decisiones de cartera, segun la informacion mas reciente de las
Cuentas Financieras, correspondiente al primer trimestre del afio en curso, la inversion de los
hogares en activos financieros, medida en términos acumulados anuales y en porcentaje
del PIB, se mantuvo en niveles similares a los registrados al cierre de 2009 (véase cuadro 7).
Las tenencias de medios de pago continuaron siendo el principal destino de estos flujos,
aunque su volumen en términos de PIB se redujo en 0,8 pp, hasta situarse en el 3,3%, mien-
tras que la importancia relativa de los materializados en acciones y reservas técnicas de segu-
ro apenas mostré cambios, representando, respectivamente, un 1,1% y un 0,9% del PIB. Por
su parte, la inversion neta en otros depdsitos y valores de renta fija —rubrica en la que se in-
cluyen los depdsitos a plazo— fue negativa por segundo trimestre consecutivo.

En linea con la estabilidad mostrada tanto por los pasivos como por las rentas, la ratio de
endeudamiento de los hogares se mantuvo en el primer trimestre de 2010 en torno al 125%
de su RBD (véase grafico 24). Por el contrario, la ratio de carga financiera continué descen-
diendo (en esta ocasion, en 0,4 pp), hasta situarse por debajo del 17% de la RBD, debido al
retroceso del coste medio de los préstamos vivos. La capacidad de ahorro del sector, una vez
descontados los gastos asociados a los pasivos contraidos, registrd, por primera vez desde
finales de 2007, una ligera caida, aunque permanecia en niveles histéricamente elevados. Por
su parte, la riqueza neta de las familias experimenté un ligero descenso, como consecuencia
del retroceso del componente inmobiliario (asociado a la caida del precio de la vivienda) y, en
menor medida, de la pérdida de valor de los activos financieros.

Los datos mas recientes de la ratio de morosidad de los hogares, correspondientes al primer
trimestre de 2010, evidencian una cierta estabilizacion, a la que podria haber contribuido
tanto la moderacion de la carga financiera como la ralentizacion en el ritmo de destruccion
de empleo. Asi, dicho indicador se redujo por segundo trimestre consecutivo, en el caso de
los créditos que tienen como objeto la adquisicion y rehabilitacion de viviendas (situandose
en el 2,7%, frente al maximo del 3% alcanzado en septiembre), y repuntd en el de los prés-
tamos destinados a consumo y otros fines (hasta el 7,2%, tres décimas mas que en diciem-
bre de 2009).

En el segundo trimestre de 2010, los costes de financiacion de las sociedades mostraron
una evolucion diferenciada segun el tipo de pasivo. Asi, el tipo de interés de las nuevas
operaciones crediticias de importe inferior al millén de euros disminuyé 13 pb, situandose
en junio en el 4,08%, mientras que en los de cuantia superior aumentd en 29 pb, hasta
el 2,66%. La rentabilidad exigida para los valores de renta fija experimentd un ascenso,
que fue mas pronunciado en los plazos largos (70 pb) que en los pagarés (22 pb). Por su
parte, el coste de la emision de acciones se incrementd en 148 pb, lo que refleja el aumen-
to de la prima de riesgo, si bien hay que tener en cuenta que este indicador se estima con
mayor imprecision. Por ultimo, de acuerdo con la EPB de julio, las entidades habrian endu-
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 7
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2009 2010

2006 2007 2008 TR VTR TR
HOGARES E ISFLSH:
Operaciones financieras (activos) 11,1 7,2 2,7 3,6 4,2 4.1
Medios de pago 3,1 -1,0 -0,4 3,4 41 3,3
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 59 7,5 6,8 0,3 -1,4 -0,8
Acciones y otras participaciones (b) -1,1 0,5 -0,1 0,8 1,1 1,1
Fondos de inversion 0,2 -1,1 -3,4 -0,7 0,0 0,0
Reservas técnicas de seguros 1,8 0,9 0,2 0,4 0,9 0,9
De las cuales:
De vida 0,6 0,2 -0,2 0,1 0,6 0,5
De jubilacion 1,0 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4
Resto 1,1 0,4 -0,3 -0,6 -0,4 -0,3
Operaciones financieras (pasivos) 12,7 9,1 2,5 -1,4 -1,4 -1,
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 13,0 9,4 3,4 -0,3 -0,5 -0,1
Créditos para adquisicion de vivienda (c) 10,0 7,1 2,7 0,2 0,1 0,3
Créditos para consumo y otros fines (c) 3,0 2,1 0,8 -0,2 -0,4 -0,2
Resto -0,2 -0,3 -0,9 -1,1 -0,9 -0,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos) 25,1 14,4 50 -5,5 -7, -4,8
Medios de pago 2,3 -0,4 -1,1 -0,9 -0,2 0,1
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 2,3 2,1 2,3 0,2 -0,6 -0,6
Acciones y otras participaciones 11,3 7,8 3,1 0,7 -0,6 -0,9
De las cuales:
Frente al resto del mundo 83 6,6 3,1 1,1 0,0 0,1
Crédito comercial e interempresas 8,3 3,4 0,1 -5,5 -6,0 -3,4
Resto 0,9 1,5 0,6 0,0 0,3 0,0
Operaciones financieras (pasivos) 34,5 26,0 12,2 -2,9 -6,4 -5,7
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 17,6 13,9 56 -1,6 -3,0 -3,6
Préstamos exteriores 3,3 2,8 2,8 1,8 -0,1 -0,8
Valores de renta fija (d) 1,8 0,5 0,3 0,9 1,3 1,8
Acciones y otras participaciones 2,9 4,8 2,6 1,1 1,3 1,0
Crédito comercial e interempresas 8,4 4.8 -0,1 -5,8 -6,4 -3,6
Resto 0,6 -0,3 1,1 0,7 0,5 0,0
PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):
Financiacion (e) 24,2 18,9 6,4 0,5 -1,0 -1,4
Hogares e ISFLSH 19,6 12,5 4,4 -0,1 -0,3 0,1
Sociedades no financieras 27,9 17,7 7,9 0,8 -1,5 -2,5

FUENTE: Banco de Espana.

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.

e. Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija
y financiacién intermediada por fondos de titulizacion.

recido los criterios de aprobacidn de préstamos a empresas entre abril y junio —lo que con-
trasta con la ligera relajacion que anticipaban en la edicion anterior—, al tiempo que espe-
raban una contraccion adicional de la oferta, aunque de menor intensidad, durante los tres
meses siguientes.

La deuda de las sociedades ha continuado contrayéndose, situandose su crecimiento inte-
ranual en mayo en el -2,4%, apenas 0,1 pp mas que en marzo. No obstante, los ritmos de

avance intertrimestral indican que este descenso se ha moderado algo en los ultimos meses.
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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)
PAGOS POR INTERESES

% % RBD
100 135 20
85 120 17
70 105 14
55 90 11
40 75 8
25 60 5 \/J
10 45 2

969798990001 020304 050607 0809 10 9 &7 €8 0 QU 0] 02 08 0% @3 0 07 05 9 10

AHORRO RIQUEZA
TOTAL NETA (g)
INMOBILIARIA (g)
AHORRO BRUTO (e) ACTIVOS FINANCIEROS
AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO PASIVOS
DE LA DEUDA ()
% RBD % RBD
o 1.200
e 1.000
15
. 800
9 600
& 400
° M
o 200
-3 0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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

b. Activos 1 = Total de activos financieros menos la rubrica 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.

Por instrumentos, se observa que es el crédito concedido por entidades residentes el que se
esta reduciendo con mayor intensidad (-4,4% en términos interanuales), registrando tam-
bién los préstamos del exterior un apreciable retroceso (-3,7%). Por el contrario, las emisio-
nes de renta fija, modalidad utilizada principalmente por las grandes companias, continua-
ban mostrando en mayo unas elevadas tasas de expansion (48%).

El desglose del crédito por finalidad, cuya informacion mas reciente corresponde al mes
de marzo de 2010, muestra que en todas las ramas se han registrado crecimientos inte-
ranuales negativos, aunque de escasa magnitud en el caso del destinado a actividades
inmobiliarias (-0,4%) y al resto de servicios (-1,1%). En el sector de la construccién, la
deuda continta reduciéndose con elevada intensidad (-11,9% ,frente al —=14,1% de fina-
les de 2009), mientras que aumento el ritmo de contracciéon de la financiacion bancaria
otorgada a la industria (6%, 3,5 pp mas que en el trimestre anterior).
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5.4 Las Administraciones
Publicas

En linea con esta evolucion, la informacién de Cuentas Financieras del primer trimestre
de 2010 muestra que el saldo de las operaciones financieras netas del sector de sociedades
fue positivo, por primera vez desde 1998, representando, en términos acumulados de doce
meses, un valor equivalente al 0,9% del PIB, frente al —=0,7% registrado en diciembre. Asimis-
mo, la brecha de financiacion, indicador que se define como la diferencia entre el ahorro bruto
de las empresas y la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de
caracter permanente, también pasé a ser positivo, situandose, en términos acumulados anua-
les, en el 1,2% del PIB, frente al —0,7% del trimestre precedente.

Las estimaciones mas recientes de la Contabilidad Nacional de los excedentes empresa-
riales, correspondientes al primer trimestre de 2010, muestran que estos continuaron con
la pauta descendente de los meses anteriores, en términos interanuales. Esta reduccion
de los ingresos llevo a que, a pesar de la contraccion de los pasivos, la ratio de endeuda-
miento de las sociedades apenas variara (véase grafico 25). No obstante, el retroceso en
el coste medio de la deuda en balance se volvio a reflejar en una caida de la ratio de carga
financiera.

La informacidén de la muestra de sociedades colaboradoras con la CBT, entre las que tie-
nen un peso destacado las de mayor tamano, revela una pauta diferenciada, durante los
primeros meses de 2010, entre los grandes grupos y el resto de compafiias, habiéndose
apreciado una evolucion mas favorable de los beneficios para el primer tipo de companias.
El mejor comportamiento de estas seguramente esta ligado al hecho de que la diversifica-
cion geografica de su actividad les ha permitido compensar el impacto negativo del débil
crecimiento de la economia espanola. El distinto comportamiento de los excedentes em-
presariales también condiciond el curso de las ratios de endeudamiento (que se elevaron
en mayor medida para las empresas con menor presencia internacional) y de carga finan-
ciera (que repuntaron en estas ultimas). Como efecto conjunto de estos desarrollos, volvie-
ron a incrementarse los indicadores de presion financiera sobre la inversion y el empleo,
tras el descenso registrado en el cuarto trimestre de 2009. No obstante, entre abril y junio
los analistas han revisado al alza sus expectativas con respecto a la evolucion de los be-
neficios de las compafiias cotizadas, siendo especialmente acusados los cambios en las
de corto plazo, de modo que la tasa de avance ha vuelto a situarse en valores positivos
(véase grafico 26).

La ratio de morosidad de las sociedades no financieras continud elevandose durante los
primeros meses de 2010, alcanzando en marzo el 6,8%, 0,6 pp mas que al cierre de 2009.
Este incremento se explica principalmente por el comportamiento del crédito a las empre-
sas dedicadas a la construccion y los servicios inmobiliarios, cuya ratio paso del 9,6%
al 10,6%, mientras que en el resto de ramas el avance ha sido de tres décimas, hasta
situarse en el 3,7%.

Las necesidades de financiacion de las AAPP continuaron creciendo durante el primer
trimestre de 2010, alcanzando, en términos acumulados anuales, el 11,8% del PIB, 0,6 pp
mas que al cierre del ejercicio anterior (véase cuadro 6).

La principal via de financiacion del déficit de las AAPP continud siendo la emision de titu-
los de renta fija, mediante la cual se captd en el primer trimestre de 2010, en términos
acumulados anuales, un volumen neto de fondos equivalente al 11% del PIB (véase gra-
fico 27). El grueso de estas colocaciones se materializd en valores con vencimiento supe-
rior al afio, mientras que volvié a reducirse el peso relativo de las de corto plazo. Los re-
cursos obtenidos mediante préstamos siguieron suponiendo un importe modesto,
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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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s GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d)
m— RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES
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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 inflaciéon 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 afo base.
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26
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FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espafa.

a. Patrimonio neto aproximado por la valoracion 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
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FUENTE: Banco de Espana.

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

situandose en esta ocasion en torno al 0,7% del PIB. Por la parte del activo es resefnable
el valor negativo de los flujos de depdsitos, lo que contrasta con el aumento del saldo
materializado en estos instrumentos en los trimestres precedentes.

A pesar de la moderacién en la tasa de crecimiento del endeudamiento de las AAPP,
esta sigue siendo elevada (20% en mayo), lo que, unido al escaso dinamismo del pro-
ducto, se ha traducido en un nuevo incremento de la ratio de deuda sobre PIB, que se
situaba en marzo en torno al 55%, 2 pp mas que en diciembre de 2009. No obstante, el
reducido nivel de los costes de financiacion ha permitido atenuar el aumento de la carga
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5.5 La posicion
financiera frente al exterior

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS GRAFICO 28
FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

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.

financiera asociada a estos pasivos, que en marzo se encontraba en torno al 1,9%
del PIB.

En el primer trimestre de 2010 continuaron reduciéndose las necesidades de financia-
cidon de la nacion, hasta situarse en el 4,3% del PIB, en términos acumulados de doce
meses, 0,4 pp por debajo de la cifra de diciembre de 2009 y 4,8 pp menos que al cierre
de 2008. Esta evolucion fue consecuencia del aumento de la capacidad de financiacion
del sector privado no financiero, que fue compensado parcialmente por el incremento
del déficit de las AAPP y, en menor medida, por el descenso del ahorro de las institucio-
nes financieras.

El detalle sectorial de las operaciones financieras frente a los no residentes muestra que
durante el primer trimestre de 2010 las entradas netas de capital continuaron canalizandose
preferentemente a través de las AAPP, representando los fondos captados del exterior por
estas un 6,2% del PIB, en términos acumulados de doce meses. Los pasivos netos obteni-
dos por las entidades de crédito experimentaron un ligero avance, hasta situarse en torno
al 1,8% del PIB. Por el contrario, los flujos netos asociados a los inversores institucionales y
al resto de instituciones no financieras, que incluyen los fondos de titulizacién, volvieron a ser
negativos. A pesar de las menores necesidades de financiacion de la nacion, los recursos
captados en el resto del mundo por los sectores distintos del Banco de Espana no fueron
suficientes para cubrirlas, de modo que, nuevamente, el flujo de activos netos frente a los no
residentes de esta institucion fue negativo, alcanzando, en términos acumulados anuales,
el 1,4% del PIB (véase grafico 28). De acuerdo con la informacion incompleta del segundo
trimestre procedente de la Balanza de Pagos (que cubre hasta mayo), esta tendencia se
habria intensificado en los meses posteriores, en un contexto en el que los distintos sectores
de la economia experimentaron mayores dificultades de acceso a la financiacion en el resto
del mundo.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2006 2007 2008 2009 2010
TR VTR ITR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -8,4 -9,6 -9,1 -5,8 -4,7 -4,3
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,1 14,8 2,5 -2,5 0,3 0,1
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 5,2 2,1 -0,3 -5,9 -1,8 -1,6
De los cuales:
Interbancario (a) 34 4,2 -0,5 -5,6 -1,7 -1,6
Valores distintos de acciones -1,2 1,6 118 0,5 0,0 -0,3
De los cuales:
Entidades de créedito -2,0 1,8 1,6 1,5 1,5 0,7
Inversores institucionales (o) 0,7 0,0 -1,3 -1,3 -0,5 -0,1
Acciones y otras participaciones 10,8 8,8 1,9 2,1 1,5 1,3
De las cuales:
Sociedades no financieras 83 6,6 3,1 1,1 0,0 0,1
Inversores institucionales (o) 1,2 -1,1 -1,6 -0,1 0,3 0,8
Préstamos 2,1 1,2 0,8 0,4 0,2 0,0
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 26,5 24,3 11,6 3,2 50 4.4
Depositos 0,3 7.3 9,0 1,5 0,9 0,5
De los cuales:
Interbancario (a) 0,6 6,7 6,2 -0,2 0,7 -0,6
Valores distintos de acciones 21,3 8,1 -2,6 -1,2 3,8 3,3
De los cuales:
Administraciones Publicas 1,0 -1,8 1,2 3,3 51 O8S)
Entidades de créedito 8,0 36 -1,9 -0,6 1,1 0,9
Otras instituciones financieras no monetarias 12,3 58 -1,9 -3,7 -2,4 -3,0
Acciones y otras participaciones 0,5 4,6 88 1,7 0,9 1,5
De las cuales:
Sociedades no financieras 0,1 4,7 2,4 0,5 0,1 0,6
Préstamos 15 Al 2,7 2,1 0,3 -0,4
Otros neto (c) -0,4 0,3 0,4 -1,2 -1,3 -1,3
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafia en el exterior 8,4 9,5 4,7 2,4 0,6 -0,9
Inversion directa del exterior en Espana 2,5 4,5 4,6 2,0 0,5 0,8

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Corresponden uUnicamente 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.

La informacioén sobre los flujos financieros frente al exterior durante el primer trimestre de 2010
muestra un descenso de los volumenes tanto de activo como de pasivo (véase cuadro 8). Asi,
en términos acumulados de doce meses, las entradas de capital alcanzaron un importe equi-
valente al 4,4% del PIB, frente al 5% de tres meses antes. Por instrumentos, el grueso de es-
tos fondos se canalizd a través de las adquisiciones de los no residentes de valores de renta
fija, que pasaron a representar el 3,3% del PIB. Estas operaciones se volvieron a concentrar
en los titulos emitidos por las AAPP, cuyo flujo alcanzo el 5,5% del PIB. Las compras netas de los
extranjeros en deuda de las entidades de crédito también fueron positivas, mientras que los no
residentes realizaron desinversiones en los titulos emitidos por el resto de sectores. La inver-
sidn directa del exterior en Espafa se situd en el 0,8% del PIB (0,3 pp mas que en diciembre
de 2009).
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Por su parte, las salidas de capital representaron en el primer trimestre de 2010, en términos
acumulados de doce meses, un 0,1% del PIB, 0,2 pp menos que en diciembre de 2009. Por
instrumentos, cabe destacar de nuevo la disminucidn del saldo de préstamos concedidos en
el mercado interbancario a entidades extranjeras, patron que también se observo en la finan-
ciacion captada por estos intermediarios en el resto del mundo. Por su parte, las adquisicio-
nes netas de valores de renta fija fueron ligeramente negativas, al tiempo que las de acciones
y otras participaciones se redujeron en 0,2 pp (hasta el 1,3% del PIB). La contraccion de la
inversion directa de Espafa en el exterior fue mas pronunciada, registrando un valor negativo
(-0,9% del PIB) por vez primera en la serie histérica que comienza en 1990.

Como consecuencia de la evolucion de los flujos financieros con el resto del mundo y de las va-
riaciones en el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de los pasivos netos acumulados
por la economia espanola equivalia al 89% del PIB en marzo de 2010, algo mas de 1 pp por
debajo del registro de diciembre (véase grafico 28). Por sectores institucionales, esta evolucion
fue el resultado, fundamentalmente, del descenso del saldo deudor frente a los no residentes de
las instituciones financieras (excluido el Banco de Espana) y del sector privado no financiero, que
solo fue compensado en parte por el aumento de los pasivos netos de las AAPP (en 1,3 pp) y por
la ligera reduccion (0,2 pp) de la posicion acreedora del Banco de Espana.

30.7.2010.
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