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Evolucién del sector real
de la economia espafola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) publicados por
el INE en el mes de agosto, el ritmo de avance intertrimestral del PIB de la economia
espafola se moderd en el segundo trimestre de 2011 hasta el 0,2 %, tras el aumento del
0,4 % en el primero (cifra que revisa al alza en una décima la estimacién inicial). Esta
evolucion de la actividad reflejé la notable desaceleracion de la demanda nacional, que
retrocedié un 0,4 %, tras haber crecido un 0,2 % en el primer trimestre. A su vez, ese
comportamiento se debié a la fuerte caida del consumo publico (que contrasta con el
marcado avance del trimestre anterior), mientras que el gasto en consumo de los hogares
repunto hasta el 0,6 % y la inversidn suavizo su tasa de descenso. La evolucién desfavo-
rable de la demanda interna se vio parcialmente compensada por el aumento en cuatro
décimas de la contribucion del saldo neto exterior al crecimiento del PIB, hasta 0,6 pp,
que fue fruto de un descenso de las importaciones mas acusado que el de las exporta-
ciones. En términos interanuales, el PIB crecié un 0,7 %, dos décimas menos que en el
periodo enero-marzo. Por su parte, el ritmo interanual de destruccién de empleo se mo-
deré cuatro décimas, hasta el 1%, de modo que la productividad se desaceleré en
0,7 pp, hasta el 1,7 %.

Los datos disponibles relativos al tercer trimestre del afio muestran, en lineas generales,
la atonia de la actividad. En el caso del consumo privado, los indices de confianza de los
consumidores y de los comerciantes minoristas elaborados por la Comision Europea ex-
perimentaron en julio y agosto sendos retrocesos (véase grafico 1). Por lo que respecta a
los indicadores cuantitativos, el indice de comercio al por menor acentué en julio su des-
censo interanual hasta el -5,6 %, con una caida intermensual, en términos de la serie
corregida de estacionalidad, del 0,5%. Por su parte, las matriculaciones de vehiculos
particulares en el conjunto de julio y agosto fueron similares a las del mismo periodo del
afo anterior, lo que contrasta con los fuertes ritmos de retroceso interanual —superiores
al 30 % — observados entre mediados de 2010 y junio de 2011, como consecuencia de la
desaparicion de las ayudas directas a la adquisicién de automoviles y del aumento del IVA
en junio y julio del afio pasado, respectivamente. Tanto en julio como en agosto, las matricu-
laciones presentaron tasas intermensuales positivas, en términos de la serie desestacio-
nalizada, cercanas al 3 %.

En el caso de la inversion en equipo, los indicadores de clima industrial y de cartera de pedi-
dos del sector productor de estos bienes, procedentes ambos de la Encuesta de Coyuntura
Industrial, mostraron en el promedio de julio y agosto una ligera mejora con respecto al
segundo trimestre. Asimismo, el indice de produccion industrial de este tipo de bienes
avanzé en julio tanto en términos interanuales como intermensuales. También las matricu-
laciones de vehiculos de carga registraron una tasa interanual positiva en el conjunto de
julio y agosto, lo que contrasta con los retrocesos observados desde el verano de 2010,
aunque esta comparacion esta influida por la eliminacién de las ayudas directas para la
adquisicion de este tipo de vehiculos en junio del aflo pasado. En sentido contrario, el
grado de utilizacion de la capacidad productiva en la industria de la encuesta trimestral
de la Comisién Europea retrocedié en el tercer trimestre en 2,1 pp, hasta alcanzar un
nivel del 72,6 %.

Los indicadores referidos a la construccion han seguido reflejando la trayectoria contrac-
tiva por la que atraviesa el sector. En términos de empleo, los afiliados a la Seguridad
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Social de esta rama intensificaron su ritmo de descenso interanual, en el promedio de julio
y agosto, en algo mas de un punto respecto al segundo trimestre, hasta el -12,6 %. En
cuanto a los indicadores de consumos intermedios, el indice de produccién industrial de
minerales no metalicos registrd en julio una caida mas intensa que la observada en junio.
De igual modo, el consumo aparente de cemento mostrd en el promedio de julio y agosto
un descenso interanual superior al 20 %, mas acusado que el experimentado en el segun-
do trimestre. Por su parte, la confianza de los empresarios de la construccion continué en
los meses de julio y agosto en niveles muy reducidos, analogos a los observados en el
primer semestre del afio. Entre los indicadores adelantados, los ultimos datos disponibles
acerca de la superficie visada de obra nueva en viviendas y de edificacion no residencial
arrojaron nuevos retrocesos. En cambio, la ultima informacién disponible relativa a la lici-
tacion oficial de obra civil —correspondiente al mes de mayo— mostrd una cierta mejora,
que se debid exclusivamente a las obras licitadas por las empresas publicas del Grupo
Fomento, mientras que las licitadas directamente por las AAPP continuaron su senda de
fuertes caidas.

Segun los ultimos datos disponibles de Aduanas, relativos al mes de julio, las exportacio-
nes reales de bienes aumentaron un 8,8 % en términos interanuales, tasa similar a la ob-

servada en el segundo trimestre. Por grupos de productos, las exportaciones mas dinami-
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cas fueron las de bienes de equipo y las de bienes intermedios. Por destino geografico,
las ventas reales destinadas a la UE continuaron mostrando una menor expansién que las
exportaciones extracomunitarias. Por su parte, las importaciones reales se contrajeron en
julio un 10,3 %, descenso mucho mas acusado que el del segundo trimestre (-0,7 %). Por
grupo de productos, el retroceso fue generalizado, destacando la contraccion de las com-
pras de bienes de equipo y de bienes de consumo duradero. En términos nominales tam-
bién se aprecia la brecha entre el crecimiento interanual de las exportaciones e importa-
ciones en julio, pues las primeras aumentaron un 13,8% y las compras al exterior
descendieron un 1,9 %. El ajuste del déficit comercial continud en julio, con un descenso
del 62 % en tasa interanual, y donde destaca que el saldo comercial no energético obtuvo
superavit. En el periodo enero-julio de 2011, el déficit comercial se redujo casi un 16 %
interanual, y su saldo se explica casi en su totalidad por el déficit energético (que repre-
senta un 95 % del total).

La ultima informacion disponible referida al turismo receptor muestra una prolongacion
del elevado dinamismo del segundo trimestre en este sector. En julio y agosto, tanto las
entradas de turistas como las pernoctaciones hoteleras de viajeros procedentes del ex-
tranjero continuaron creciendo notablemente, registrando tasas interanuales en el con-
junto de esos dos meses del 8,3 % y del 13,1 %, respectivamente. En el conjunto de los
ocho primeros meses del afio, ambos indicadores acumulan aumentos significativos (un
7,8 % las entradas de turistas extranjeros y un 13,7 % el nimero de pernoctaciones). Final-
mente, el gasto total (medido en términos nominales) realizado por los turistas no resi-
dentes en el mes de julio registré un incremento interanual del 9,6 %, debido, sobre todo,
al aumento del numero de turistas —superior al 7% —, aunque también crecié —en algo
mas de un 2 % — el gasto medio por turista.

De acuerdo con los datos mas recientes de Balanza de Pagos, la necesidad de financia-
cién acumulada hasta junio se situé en 23,6 mm de euros, un 9,4 % inferior a la registrada
en el mismo periodo de 2010. Esta evolucion favorable se observé en el déficit por cuenta
corriente, que se redujo en un 11,3 %, gracias al recorte del saldo negativo de la balanza
comercial y al aumento del superavit de la balanza de servicios. Por el contrario, los défi-
cits de rentas y transferencias corrientes aumentaron en este periodo, mientras que el
saldo positivo de la cuenta de capital se redujo en un 25 % en el primer semestre del afio.

Los indicadores disponibles referidos a la actividad industrial en el tercer trimestre del aho
siguen mostrando la falta de vigor de esta rama. Asi, los niveles de los indicadores cuali-
tativos disminuyeron en los dos primeros meses del trimestre. En concreto, el indice de
confianza de la industria manufacturera de la Comision Europea se situé en agosto unos
tres puntos por debajo del valor medio del segundo trimestre, y el PMI de manufacturas se
redujo en el mismo mes, hasta alcanzar su nivel mas bajo desde enero de 2010. En cuanto
a los indicadores cuantitativos, el nimero de afiliados a la Seguridad Social sigui6 dismi-
nuyendo en julio y agosto a una tasa interanual similar a la del segundo trimestre (en torno
al —2,4 %). El indice de produccién industrial corregido de estacionalidad mantuvo en julio
su ritmo de contraccién interanual del mes previo, en torno al 2 %, si bien en términos
intermensuales el indicador registrd un ligero aumento, frente a los descensos de los dos
meses anteriores.

En el caso de los servicios, los indicadores cualitativos disponibles también presentaron
una evolucion desfavorable en julio y agosto. EI PMI de servicios retrocedié en esos meses
hasta situarse en su valor mas reducido desde diciembre de 2009, mientras que el indica-
dor de confianza de la Comisién Europea retrocedio ligeramente. Apenas se observaron
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Precios y costes

variaciones en la trayectoria de los afiliados a la Seguridad Social en esta rama, que siguie-
ron aumentando levemente, en torno al 0,3 % interanual, lo que supone un estancamiento
en términos intermensuales. Finalmente, el indicador de actividad del sector servicios pre-
senté un ligero incremento interanual en julio, del 0,1 % en términos reales y corregido de
estacionalidad, frente a las tasas negativas mostradas de forma ininterrumpida desde julio
de 2010, perfil influido por la subida del IVA a partir de esa fecha, aunque en términos in-
termensuales el indice retrocedio.

En el mercado de trabajo, la evolucion de los afiliados a la Seguridad Social en julio y
agosto, que disminuyeron a una tasa interanual del 1,2 %, muestra una pausa en la pau-
latina moderacién observada en trimestres anteriores en el ritmo de destruccion de em-
pleo (véase grafico 2). Por su parte, la tasa de crecimiento interanual del nimero de para-
dos inscritos en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) aumenté en el promedio de
julio y agosto hasta el 4,1 %, frente al 3,3 % del segundo trimestre.

En términos de Contabilidad Nacional, el Estado registré un déficit de 31 mm de euros
entre enero y agosto de 2011, lo que representa el 2,8 % del PIB anual previsto para el
conjunto del afio, frente al 3,3 % del PIB registrado en el mismo periodo de 2010. En tér-
minos de caja, el Estado acumulé hasta agosto un déficit no financiero de 33,7 mm de
euros, lo que supone una cierta mejora con respecto al saldo negativo correspondiente al
mismo periodo del afio anterior (37,1 mm). En comparacién con los datos acumulados
hasta julio, los pagos ralentizaron su tasa de caida interanual hasta el 16,1 %, mientras
que los ingresos mantuvieron su ritmo de descenso en el 19 % (véase grafico 3).

El coste laboral medio por trabajador y mes aumenté un 0,8 % interanual en el segundo
trimestre del afio, tasa coincidente con la observada en el periodo enero-marzo. Por com-
ponentes, los costes salariales se desaceleraron como consecuencia de los menores pa-
gos atrasados, en tanto que los costes no salariales mostraron un repunte. De acuerdo
con la informacion salarial mas reciente acerca de la evolucién de la negociacion colecti-
va, que incluye los convenios registrados hasta el 31 de agosto, el incremento medio de
las tarifas salariales pactado para el afio 2011 es del 2,65 %. Se observa una gran diferencia
entre los convenios que son acuerdos revisados de caracter plurianual, para los que el
incremento medio pactado para 2011 es del 2,8 % (que representan un 90 % del total de
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los firmados hasta ahora), y los convenios de nueva firma (cuyo primer afio de vigencia es
2011), para los que el aumento pactado es del 1,6 %.

En agosto, el IPC se desacelerd por cuarto mes consecutivo, hasta una tasa interanual del
3 %, una décima por debajo de la registrada en julio, mientras que, en términos intermensua-
les, el indice aumenté un 0,1 % (véase grafico 4). La evolucion interanual refleja la disminu-
cion del ritmo de crecimiento de los componentes alimenticio y energético en dos vy siete
décimas, respectivamente, hasta el 2,6 % y el 15,3 %, mientras que las tasas de crecimiento de
los precios de los bienes industriales no energéticos y de los servicios se mantuvieron esta-
blesen el 0,4% y el 1,7 %. La tasa interanual del IPSEBENE permanecioé en el 1,6 % y la del
IPC sin energia disminuyd una décima, hasta el 1,5 %. Por su parte, el indice armonizado
de precios de consumo (IAPC) redujo en agosto su ritmo de variacion interanual en tres dé-
cimas, hasta el 2,7 %. El diferencial de inflacién frente al area del euro se redujo en esa misma
cuantia, hasta 0,2 pp, ya que el IAPC de la eurozona permanecio en el 2,5 %.

En agosto, el indice general de precios industriales aumentd un 7,1 % interanual, cuatro
décimas menos que el mes anterior. La desaceleracion de los precios fue generalizada por
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componentes, excepto en el caso de los bienes de consumo duradero, cuyos precios re-
puntaron hasta el 1,7 % interanual. La tasa interanual del indice general sin energia dismi-
nuy6 cuatro décimas, hasta el 3,9 %.

Por ultimo, los precios de exportacion, aproximados mediante los indices de valor uni-
tario (IVU), se aceleraron ligeramente en julio, hasta situar su tasa interanual en el 4,6 %.
También el ritmo de crecimiento interanual de los precios industriales de exportacion
elaborados por el INE repunt6 en julio en 0,5 pp, hasta el 5,2 %, en contraste con la
ralentizacién observada desde el comienzo del afio. En la vertiente importadora, tanto
los IVU como los precios industriales de importacion repuntaron en julio, hasta tasas
por encima del 9 % interanual, con un encarecimiento de la energia y del resto de bie-
nes intermedios.

En agosto y septiembre se registrd un fuerte repunte de la aversion al riesgo, en un con-
texto de elevada incertidumbre, que se manifesté en caidas sustanciales en los precios de
los activos en los mercados financieros internacionales, a excepcién de los considerados
como refugio (deuda publica de algunos paises). Los factores subyacentes a este profun-
do deterioro han sido la profundizacién de la crisis de deuda soberana en Europa vy el
debilitamiento del crecimiento en un numero cada vez mayor de economias, y en espe-
cial en Estados Unidos. Asi, se han producido importantes pérdidas bursatiles, tanto en
las economias desarrolladas como en las emergentes, un incremento de la volatilidad
bursatil, y movimientos hacia activos refugio como la deuda publica de Estados Unidos
—lo que propicié un descenso de su rentabilidad significativamente por debajo del 2 %
para vencimientos a diez afos— y apreciacion de algunas monedas, como el yen y el
franco suizo —que llevo a las autoridades de estos paises a implementar intervenciones
cambiarias puntuales y, en el segundo caso, a establecer un limite a la apreciacién de la
moneda (en el cruce de 1,20 francos suizos por euro)—. Asimismo, el délar se aprecié
notablemente frente al euro y, en mayor o menor medida, frente a las divisas de numero-
sas economias emergentes. Por otro lado, en estas Ultimas se produjeron incrementos de
los diferenciales soberanos y de las primas de riesgo de impago, a la par que se retiraron
cuantiosos flujos externos en las bolsas, si bien las entradas en deuda se mantuvieron en
terreno positivo, y algunos paises lograron colocar emisiones en los mercados interna-
cionales en buenas condiciones. En este contexto, tras las caidas a comienzos de agos-
to, los precios de las materias primas han experimentado un aumento de su volatilidad.
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En el caso del petroleo, el precio del barril de Brent ha oscilado en el entorno de los 105-
115 ddlares.

En Estados Unidos, la estimacion revisada del PIB del segundo trimestre mostré un cre-
cimiento trimestral anualizado del 1% (1,5% interanual), revisado a la baja desde el
1,3 % de la estimacion preliminar por la menor contribucion de la demanda externa y la
aportacidon negativa de la acumulacién de existencias. Los indicadores mas recientes
presentan un panorama de debilidad, si bien algo mas positivo por el lado de la oferta.
Asi, en agosto la produccién industrial y la utilizacién de la capacidad productiva avanza-
ron nuevamente, y la confianza empresarial reflejé un crecimiento modesto, mientras que
las ventas al por menor continuaron estancadas en agosto y la confianza del consumidor
se mantuvo en septiembre en niveles histéricamente reducidos. Asimismo, el mercado
inmobiliario residencial continda deprimido y los precios de la vivienda siguen descen-
diendo en términos interanuales. Finalmente, el mercado laboral ha mostrado un agudo
debilitamiento en agosto, pues la creacion neta de empleo fue nula, y la tasa de paro
permanecié en el 9,1 %. Tanto la inflacidon general como la subyacente se aceleraron
0,2 pp en agosto, hasta situarse en el 3,8 % y el 2 %, respectivamente. En este contexto,
la Reserva Federal ha confirmado el tono expansivo de su politica, dejando el tipo de
interés oficial en el rango del 0 % al 0,25 %, y ha concretado en agosto que se mantendra
en niveles muy reducidos hasta mediados de 2013. Ademas, en septiembre ha activado
nuevas medidas, favoreciendo un sesgo en su balance hacia deuda a mas largo plazo
(operacién twist) y anunciando la reinversién de los fondos procedentes de MBS en su
poder en nuevos MBS para dar mayor apoyo al mercado hipotecario. En el plano fiscal,
la Casa Blanca ha propuesto un nuevo plan de apoyo, por valor de 447 mm de dolares,
que aun esta pendiente de tramitacién en las Camaras.

En Japdn, el PIB del segundo trimestre se reviso a la baja, intensificandose el ritmo de
caida hasta el -0,5 % trimestral (-1,1 % interanual). No obstante, se viene observando una
notable recuperacion de la actividad desde mayo, mas pronunciada en el sector manufac-
turero, apoyada en la normalizacion de las condiciones de oferta, muy afectadas tras el
terremoto de marzo. Por el lado de la demanda, el consumo mantuvo un sélido repunte,
si bien se ha visto beneficiado por un efecto de anticipacion de compras. Por el contrario,
los indicadores de confianza en agosto apuntan a un deterioro de la situacion, afectada
por la debilidad de la demanda exterior y la fortaleza del yen. La balanza comercial registrd
un saldo negativo en agosto, como resultado de la persistente fortaleza de las importacio-
nes. Por su parte, la tasa de inflacion aumentd seis décimas en julio, hasta el 0,2 %, debi-
do a factores temporales, si bien el indicador subyacente se mantiene en terreno deflacio-
nario. En este entorno, el Banco de Japon mantuvo el tipo de interés oficial en el rango del
0%-0,1 %, amplio en 5 billones de yenes tanto el programa de compra de activos como
la facilidad de crédito con colateral, e intervino en los mercados cambiarios para frenar la
apreciacion del yen.

En el Reino Unido el PIB crecié un 0,2 % intertrimestral (0,7 % anual) en el segundo trimes-
tre de 2011, segun la estimacioén revisada, tres décimas menos que en el primero. Los
datos recientes apuntan a una intensificacion de esta tendencia. La produccién industrial
de julio y los indices PMI hasta agosto muestran un deterioro generalizado, en especial en
el sector de manufacturas, reflejo de la menor demanda interna y externa. Las ventas
minoristas indican una caida del consumo de los hogares, en linea con el reducido nivel
de confianza y la pérdida de poder adquisitivo. En el mercado inmobiliario, los precios de
la vivienda siguen ajustandose a la baja. En el mercado laboral se produjo una caida del
empleo en el trimestre hasta agosto, propiciada por el ajuste del sector publico, y la tasa
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de paro aumenté tres décimas, hasta el 7,9 %; mientras, los salarios crecieron moderada-
mente. La inflacién ha continuado su escalada, tras la pausa de junio, aumentando otra
décima en agosto, hasta el 4,5 %, aunque la tasa subyacente permanecio en el 3,1 %. El
Banco de Inglaterra mantuvo el tono de su politica en septiembre, dejando inalterados
tanto el tipo de interés oficial (0,5 %) como su programa de compra de activos.

En el conjunto de los nuevos Estados miembros de la Unidon Europea no pertenecientes al
area del euro, el PIB del segundo trimestre crecié un 3,1 % interanual, inferior al 3,5 % del
primero, en un contexto en el que el crecimiento continda impulsado por la demanda ex-
terna —salvo en Polonia, donde la demanda interna sigue siendo robusta—. Por paises,
destaca el notable avance de Letonia (5,6 % interanual), la consolidacion de la recupera-
cion en Polonia (4,3 %) y la expansion de Lituania (6,3 %, aunque el crecimiento trimestral
fue reducido), mientras que en el resto de economias la actividad se incrementd entre un
1,4% y un 2,2 %. Para el tercer trimestre se espera una moderacion del crecimiento, de-
bido tanto al menor dinamismo de las exportaciones como a la atonia de la demanda in-
terna. A pesar del entorno de mayor debilidad, la inflacion agregada repunté 0,2 pp en
agosto, hasta el 3,7 % interanual, a consecuencia del aumento de los precios del combus-
tible. Sin embargo, dada la mayor incertidumbre sobre el crecimiento econdémico, los tipos
de interés oficiales se han mantenido inalterados en todos los paises.

En China, el ritmo de expansion de la actividad econdmica continia moderandose, aun-
que sigue en niveles relativamente altos. Asi, tanto la produccion industrial como la inver-
sion en activos fijos se desaceleraron ligeramente en agosto, mientras que las ventas mi-
noristas mostraron un mejor comportamiento. EI menor dinamismo vendria explicado por
el tensionamiento de la politica monetaria y el anticipo de una mayor atonia en la deman-
da externa. Sin embargo, en agosto tanto las exportaciones como las importaciones han
tenido un comportamiento mas dinamico de lo esperado, aumentando su ritmo de creci-
miento. Por otro lado, la inflacién comenzé a moderase en agosto, situandose en el 6,2 %
interanual, si bien se espera que el ajuste sea muy gradual. En el resto de Asia emergente,
el PIB de la regidén (excluida China) crecié un 5,8 % interanual en el segundo trimestre, por
debajo del 6,4 % alcanzado en el anterior, moderandose en la mayoria de los principales
paises, tendencia que habria continuado en julio, segun sefialan los datos de produccion
industrial. Por su parte, el encarecimiento de los alimentos propicié que la inflacion inter-
anual alcanzase en agosto maximos del afio en curso en numerosas economias de la re-
gion. Con todo, en dicho mes se observd un pardn en el ciclo de subidas de tipos en la
region —salvo en Tailandia, donde se elevaron 25 pb, hasta el 3,5 % —, ante los temores
de desaceleracion en las economias avanzadas.

En América Latina, el crecimiento del PIB se desacelerd en el segundo trimestre de 2011,
hasta el 1,1 % intertrimestral, frente al 1,4 % registrado en el trimestre precedente. De esta
manera, el crecimiento interanual del PIB se desacelerd hasta el 4,3 %, desde el 5,5%
anterior, con todos los paises registrando un menor crecimiento —salvo Colombia—,
como resultado principalmente del menor dinamismo de la demanda interna. Por su parte,
la inflacion en el conjunto de la region se situd en el 7% en agosto, cuatro décimas supe-
rior a la registrada en junio, especialmente por el aumento registrado en Brasil (cinco dé-
cimas), dada su ponderacion en la inflacion de la regidn. A pesar de ese repunte, el banco
central de Brasil redujo 50 pb el tipo de interés oficial, justificando su decisién porque la
mayor incertidumbre del entorno internacional contribuira a intensificar la desaceleracion
de la economia. Los restantes bancos centrales de la regién mantuvieron los tipos de in-
terés oficiales, si bien Chile, México y Peru abrieron la puerta a posibles reducciones en el
futuro, las cuales son descontadas por los mercados financieros. En los mercados de
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cambios destacan las ventas en ddlares realizadas por el banco central de Argentina vy,
mas recientemente, las realizadas en Brasil a raiz de la fuerte depreciacién del real. Por
otra parte, la agencia de calificacion Standard & Poor’s elevo el rating de la deuda sobe-
rana de Peru en un escaldn, mientras que lo redujo en el caso de Venezuela.

En el area del euro, la segunda estimacion de la Contabilidad Nacional confirmé que el PIB
aumento el 0,2 % en el segundo trimestre de 2011, seis décimas menos que en el periodo
enero-marzo. La notable desaceleracion de la actividad fue consecuencia del retroceso
experimentado por el consumo privado y publico, asi como de la ralentizacion de la for-
macion bruta de capital fijo, de modo que la contribucién de la demanda interna sin exis-
tencias a la variacién del producto alcanzé los -0,1 pp. Por el contrario, la demanda exte-
rior neta aporto tres décimas al crecimiento del PIB, debido al incremento mas elevado de
las exportaciones que de las importaciones, si bien ambos agregados mostraron una ex-
pansion mas reducida que en el trimestre previo, y la variacion de existencias contribuyd
una décima. En términos interanuales, el PIB experiment6 un incremento del 1,6 %, ocho
décimas por debajo del alcanzado en el primer trimestre. Por paises, la desaceleracion de la
actividad fue especialmente intensa en Alemania y Francia, con una fuerte caida del consumo
privado, mientras que el mayor crecimiento de Italia se baso, en gran parte, en el retroceso
registrado por las importaciones.

Por su parte, el empleo mostré una evolucién favorable en el segundo trimestre, con un
incremento del 0,3 %, si bien en términos interanuales el crecimiento continda siendo muy
reducido, del 0,4 %. Al mismo tiempo, la tasa de paro permanecio en el 10 % en julio por
tercer mes consecutivo.

La informacién disponible para el tercer trimestre del afilo muestra un fuerte deterioro de
los indicadores de caracter cualitativo. La informacion cuantitativa disponible es todavia
limitada, pero no muestra un retroceso comparable. Entre los indicadores por el lado de la
oferta, la produccién industrial crecié en julio un 1% intermensual (frente al —0,8 % del
mes previo), mientras que los pedidos industriales cayeron un 2,1 %. La confianza empre-
sarial registro retrocesos significativos en julio y agosto, en los servicios y en la industria,
tanto en la encuesta de la Comision Europea como en la realizada a los gestores de com-
pras. Cabe destacar que el indice PMI de gestores de compras de manufacturas y servi-
cios alcanzo en septiembre niveles inferiores a 50, compatibles con una contraccion de la
actividad. En la vertiente de la demanda, las ventas al por menor en julio y las matricula-
ciones en agosto mostraron incrementos intermensuales (véase cuadro 1), si bien la con-
fianza de los consumidores cayo en el tercer trimestre. En cuanto a la inversién, la valora-
cién de la cartera de pedidos registré un fuerte retroceso en julio y agosto, y el grado de
utilizacién de la capacidad productiva descendié en el tercer trimestre, tras haber alcan-
zado en el segundo su valor maximo durante la etapa de recuperacion. Finalmente, las
exportaciones nominales aumentaron en julio, mientras que se observé un deterioro de la
valoracion de la cartera de pedidos exteriores en agosto y de las expectativas de expor-
tacion en el tercer trimestre. La Comision Europea ha reflejado este empeoramiento de los
indicadores en la actualizacion que realizé a mediados de septiembre de sus previsiones
de primavera, en las que reviso a la baja sus estimaciones de crecimiento para el tercer y
el cuarto trimestres del afo, hasta el 0,2% y el 0,1 %, respectivamente, frente al incremento
del 0,4 % en ambos trimestres que anticipaba en primavera.

La inflacién del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, se man-
tuvo en agosto en el 2,5 %. Por componentes, se registré una elevada estabilidad, con una

ligera ralentizacion de los precios de los servicios y los alimentos no elaborados y una leve
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1
2011
Abr May Jun Jul Ago Sep (b)
ACTIVIDAD indice de produccién industrial 52 43 2,6 4,2
Y PRECIOS Comercio al por menor 1,1 -1,9 -0,8 -0,2
Matriculaciones de turismos nuevos -0,2 -1,1 -3,8 2,2 6,1
Indicador de confianza de los consumidores -12,0 -10,0 -10,0 -11,0 -17,0 -19,0
Indicador de confianza industrial CE 6,0 4,0 4,0 1,0 -3,0
PMI de manufacturas 58,0 54,6 52,0 50,4 49,0 48,4
PMI de servicios 56,7 56,0 58,7 51,6 51,5 49,1
IAPC 2,8 2,7 2,7 2,5 2,5
B
Y FINANCIERAS M 16 1.2 1.2 0.8
Crédito a los sectores residentes 3,3 3,2 2,7 2,5
AAPP 7,4 5,7 4,7 4,9
Otros sectores residentes 2,3 2,6 2,2 1,9
De los cuales:
Préstamos a hogares 3,4 3,4 3,2 3,0
Préstamos a sociedades no financieras 1,0 1,0 1,5 1,6
EONIA 0,97 1,038 1,12 1,01 0,91 0,96
EURIBOR a tres meses 1,32 1,43 1,49 1,60 1,55 1,53
EURIBOR a un ano 2,09 2,15 2,14 2,18 2,10 2,07
Rendimiento bonos a diez anos 4,66 4,37 4,37 4,59 4,21 4,03
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -1,18 -1,17 -1,37 -1,57 -1,89 -2,01
Tipo de cambio ddélar/euro 1,444 1,435 1,439 1,426 1,434 1,383
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) 7,8 2,5 2,0 -4,4 -17,6 -27,5

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

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.

b Datos hasta el dia 23 de septiembre de 2011.

¢ Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes.

aceleracion de los correspondientes a los alimentos elaborados. De esta manera, la infla-
ciéon subyacente, medida por el IPSEBENE, permanecio en el 1,5%. Por su parte, los
precios industriales se aceleraron dos décimas en julio, hasta el 6,1 %, por el mayor dina-
mismo del componente de los bienes energéticos.

El Consejo de Gobierno del BCE decidid, en su reunién del 8 de septiembre, mantener
inalterados los tipos de interés oficiales en el 1,5 % para las operaciones principales de
financiacion, y en el 0,75% vy el 2,25% para las facilidades de depdsito y de crédito,
respectivamente. Ademas, presenté el ejercicio de proyeccion de septiembre del Euro-
sistema, que contempla un incremento del PIB de entre el 1,4% y el 1,8 % en 2011, y de
entre el 0,4 % y el 2,2 % en 2012, lo que supone una revision a la baja de las previsiones
para ambos afios, debido al empeoramiento de las perspectivas acerca de la demanda
externa e interna, esta ultima afectada negativamente por el incremento de la incertidum-
bre, la caida de la confianza y el endurecimiento de las condiciones de financiacién. En
cuanto a la inflacion, el ejercicio prevé una tasa de entre el 2,5% y el 2,7 % para 2011, y
deentreel 1,2% y el 2,2 % para 2012, lo que supone, en comparacioén con el ejercicio de
junio, el mantenimiento de las proyecciones para el primer afio y un ligero estrechamien-
to del rango previsto para el segundo. Sobre esta base, el Consejo de Gobierno sostuvo
que los riesgos para la estabilidad de los precios estan equilibrados, mientras que los
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referidos al crecimiento econémico se hallan sesgados a la baja, tras varios ejercicios en
los que los valoraba como neutrales. Este sesgo negativo es reflejo, fundamentalmente, del
posible efecto adverso sobre la actividad de las persistentes tensiones en los mercados
financieros.

En los mercados de deuda publica se produjo una agudizacién generalizada de las
tensiones durante los meses de verano, que propicié un aumento de la demanda de
activos percibidos como mas seguros, de modo que las rentabilidades de la deuda del
bono a diez afios de Alemania y Estados Unidos alcanzaron en septiembre minimos
histéricos, del 1,7 % en ambos casos. Los rendimientos de la deuda publica de los
paises con programa de asistencia financiera mostraron una evolucién heterogénea,
con un incremento sustancial en Grecia, hasta alcanzar valores maximos, que no son
ajenos al recurrente debate sobre un eventual proceso de reestructuraciéon de su deu-
da. Por el contrario, la positiva valoracién realizada por el FMI y las autoridades econ6-
micas europeas del cumplimiento de los programas en Irlanda y Portugal se ha refleja-
do en un significativo descenso de los tipos de la deuda en el primer caso y en una
estabilizacion en el segundo. Por ultimo, en Italia y Espafa el diferencial frente al bono
germano siguido mostrando una elevada volatilidad, con una tendencia a la baja hasta
mediados de agosto, que obedecid principalmente a la reactivacion del Programa del
Mercado de Valores del BCE, con unas compras acumuladas desde esa fecha por im-
porte de 80 mm de euros, y al anuncio y a la adopcién de nuevas medidas de ajuste en
estos dos paises. En particular, en Italia se anuncié un ambicioso programa de ajuste
fiscal, asi como la introduccién de una reforma constitucional para limitar el gasto pu-
blico, reforma que, en el caso de Espanfa, fue aprobada a principios de septiembre. Sin
embargo, las posteriores modificaciones del plan de ajuste fiscal italiano y las tensio-
nes derivadas de los problemas de Grecia han llevado a nuevos repuntes del diferencial
en el periodo mas reciente.

La inestabilidad de los mercados de deuda soberana se ha trasladado al mercado inter-
bancario, con un incremento muy pronunciado de las primas de riesgo. El descenso de los
tipos de interés de las operaciones con garantia —eurepos—, que alcanza los 0,8 pp
desde finales de julio para el plazo de un afio, no ha venido acompafado de una reduccién
comparable de las rentabilidades de los depositos, que ha sido de alrededor de 0,1 pp en
todos los plazos desde el inicio de agosto, hasta niveles del 1,35 % en el caso del EURIBOR
a un mesy del 2,06 % para las operaciones a un afio (véase grafico 6). Por otra parte, los
préstamos concedidos a las empresas no financieras prolongaron su tendencia levemente
ascendente y crecieron en julio un 1,6 % interanual, mientras que los préstamos a los ho-
gares redujeron su ritmo de expansion en dos décimas, hasta el 3 %.

En relaciéon con las cotizaciones bursatiles, las tensiones de los mercados de deuda
soberana y las dudas sobre la continuidad de la recuperacion econémica mundial se
reflejaron en un elevado incremento de la volatilidad y en fuertes retrocesos de los in-
dices de renta variable europeos, de forma que el EUROSTOXX 50 se situa un 24,1 %
por debajo de los niveles de finales de julio. En los mercados de divisas, el tipo de
cambio del euro frente al ddlar, tras mostrar una elevada variabilidad en agosto, registré
una intensa depreciacion en septiembre, hasta situarse en torno a los 1,34 $/€ a la fe-
cha de cierre de este Boletin, un 5,8 % por debajo del nivel de finales de julio (véase
grafico 7). Durante ese mismo periodo, el euro experimenté una desvalorizacién, en
términos efectivos nominales, del 1,1 %. Por ultimo, en julio el agregado monetario
amplio M3 registré una tasa de crecimiento interanual del 2 %, lo que representa un
incremento de una décima respecto al mes anterior.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Estimacion con datos del mercado de swaps.

TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

2008 2009 2010
Dic Dic Dic May Jun Jul Ago Sep (a)
TIPOS BANCARIOS (b)
HOGARES E ISFLSH
Crédito para adquisicion de vivienda 5,83 2,62 2,66 3,46 3,58 3,58
Crédito para consumo y otros fines 8,83 6,96 6,35 7,13 6,64 7,10
Depositos 2,79 1,39 1,70 1,79 1,81 1,72
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 4,87 2,95 3,24 3,80 3,65 3,96
MERCADOS FINANCIEROS (d)
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,18 0,80 3,05 2,24 2,26 2,59 2,94 2,84
Deuda publica a cinco afos 3,46 2,73 4,64 4,57 4,70 5,07 4,52 4,45
Deuda publica a diez afios 3,86 3,80 5,37 5,32 5,48 5,82 5,25 5,23
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,81 0,62 2,47 2,21 2,62 3,06 3,02 3,41
Prima de los seguros de riesgo crediticio 0,87 0,72 1,70 1.9 153 1,85 018 2,70

a cinco afios de empresas no financieras (e)

IBEX 35 ()

-39,43 29,84 -17,43 6,26 5,08 -2,32  -11,67  -18,89

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Media de datos diarios hasta el 23 de septiembre de 2011.

b En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, lo que puede
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito para consumo vy otros fines, como
consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)

y TEDR para depositos.

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

d Medias mensuales.

e Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2009.

-~

Evolucion financiera
en Espana

Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

Durante agosto y la parte transcurrida de septiembre, y en linea con lo que ha ocurrido en
otros mercados financieros internacionales, se han registrado caidas en los indices bursa-
tiles nacionales, aumentos en las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por
el sector privado y una elevada volatilidad del diferencial de rentabilidad frente a la refe-
rencia alemana de la deuda publica a largo plazo. Por su parte, la informacidén mas recien-
te sobre los pasivos de los agentes no financieros, que corresponde a julio, sigue mos-
trando un moderado descenso del saldo de financiacion de las empresas y las familias, y
un elevado dinamismo de los fondos captados por las AAPP, que fue, no obstante, algo
menor que el de junio. Estos desarrollos han venido acompafados de una ralentizacion de
los activos liquidos mantenidos por el sector privado. Los datos provisionales referidos a
agosto no muestran cambios significativos en la tasa de avance interanual de estos Ulti-
mos, al tiempo que apuntan a una prolongacion de las principales tendencias de los me-
ses precedentes en la evolucion del crédito obtenido por los hogares y las sociedades.

La rentabilidad de la deuda publica a diez afios, que habia alcanzado valores alrededor del
6,3 % a principios de agosto, se redujo durante los dias posteriores hasta unos registros
en el entorno del 5 %, tras la reactivacion del Programa del Mercado de Valores del BCE y
el anuncio de medidas de politica econdmica por parte del Gobierno espafol, mantenién-
dose en ese nivel hasta finales de dicho mes. Posteriormente, se ha observado un cierto
repunte, hasta el 5,3 %. El diferencial con la referencia alemana al mismo plazo ha mostra-
do una notable variabilidad durante este periodo, situandose, en la fecha de cierre de este
articulo, alrededor de los 360 pb. En promedio de los dias transcurridos de septiembre,
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2011 2009 2010 2011
Jul (b) Dic Dic May Jun Jul
FINANCIACION TOTAL 2.866,5 4.1 3,3 2,9 2,6 2,3
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.169,9 -0,8 0,6 -0,7 -1,2 -1,3
Hogares e ISFLSH 882,4 -0,3 0,2 -1,1 -2,0 -1,7
De la cual:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 671,3 0,2 0,7 -0,3 -1,1 -1,1
Crédito para consumo y otros fines (c) 207,7 -1,9 -1,3 -3,7 -4,8 -3,7
Sociedades no financieras 1.287,4 -1,2 0,9 -0,4 -0,7 -0,9
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 868,6 -3,5 -1,0 -2,3 -2,7 -2,9
Valores de renta fija (d) 67,2 36,2 14,6 5,7 5,3 7,3
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 696,6 29,4 13,8 16,1 16,5 15,4
Valores a corto plazo 89,7 62,7 1,3 5,1 8,9 7,6
Valores a largo plazo 486,7 27,5 15,7 18,5 18,2 17,2
Créditos y resto 120,2 14,6 17,8 15,0 15,7 14,7

FUENTE: Banco de Espafa.

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

b Saldo en miles de millones de euros.

c

Incluye los créditos titulizados.

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

e

este indicador se ha elevado en 35 pb con respecto a la media de julio (véase cuadro 2).
Por su parte, las primas de los seguros de riesgo crediticio a cinco afios de las empresas
no financieras esparolas han tendido a aumentar a lo largo del mismo periodo, incremen-
tandose en promedio 85 pb entre esas dos fechas, hasta los 270 pb.

Durante agosto y la parte transcurrida de septiembre, han descendido las cotizaciones bur-
satiles de los valores espafoles, en un contexto de elevada volatilidad. De este modo, en la
fecha de cierre de este articulo, el IBEX 35 se situaba un 17 % por debajo del nivel de finales
de julio, un retroceso inferior al registrado durante el mismo periodo por el EUROSTOXX 50 de
las bolsas de la UEM (24,1 %), pero superior al del S&P 500 de las de Estados Unidos (12,1 %).
Como resultado de ello, la caida acumulada desde finales de 2010 por el indice espafiol se
elevo hasta el 18,9 %, mientras que la referencia del area del euro y la estadounidense decre-
cieron en un 27,5% y un 9,6 %, respectivamente.

Los tipos de interés aplicados por las entidades a las nuevas operaciones crediticias vol-
vieron a aumentar en julio. En la financiacién para la adquisicion de vivienda el ascenso
fue de apenas 5 pb (hasta alcanzar el 3,58 %), mientras que en los préstamos a las familias
para consumo y otros fines y en los fondos destinados a las empresas el incremento fue
de 46 pb y de 31 pb, respectivamente, hasta situarse en el 7,10 % y el 3,96 %. Por el con-
trario, la remuneracion de los depdsitos de los hogares se redujo en 9 pb, hasta el 1,72 %.

Durante julio, la financiacién recibida por el conjunto de los sectores residentes se desacele-
ré de nuevo (véanse cuadro 3 y grafico 8). Por sectores, esta evolucion fue el resultado del
menor dinamismo de la financiacion de las Administraciones Publicas, del ligero aumento en
la tasa de contraccién de la deuda de las sociedades (del 0,7 % al 0,9 %) y de cierta mode-
racion en el ritmo de descenso de los pasivos de los hogares (del 2% al 1,7 %).
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
b Incluye los créditos titulizados.

¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras.

La desagregacion por finalidades muestra que en julio el ritmo de contraccién interanual
de los créditos a los hogares para la adquisicion de vivienda se mantuvo en el nivel del
mes precedente (1,1 %), mientras que el de los préstamos destinados a consumo y otros
fines se redujo hasta el 3,7 %, frente al 4,8 % de junio. En el caso de las sociedades, la
tasa de caida de los fondos prestados por las entidades residentes volvié a elevarse, has-
ta alcanzar el 2,9 %. En contraposicion, los recursos captados a través de los mercados
de valores de renta fija mostraron un mayor dinamismo, aumentando, en términos inter-
anuales, un 7,3 %, 2 pp mas que en junio. La informacién provisional correspondiente a
agosto muestra que en dicho periodo se habria incrementado algo el ritmo de descenso
interanual del crédito a las sociedades y del otorgado a los hogares para financiar consu-
mo, mientras que el del destinado a la adquisicién de vivienda apenas habria variado.

En julio, la tasa de variacion interanual de la financiacion de las Administraciones Publicas des-
cendi6 hasta el 15,4 %, 1,1 pp por debajo del registro de junio. Por instrumentos, esta evolucion

resultd del menor ritmo de expansion tanto de las emisiones de valores a corto y a largo plazo,
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9

HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES
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FUENTE: Banco de Espana.

a Crecimiento interanual.
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b Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.
c La serie incluye las categorias Fondos monetarios y FIM de renta fija en euros.

que se situd en el 7,6 % y el 17,2 %, respectivamente, como del resto de pasivos (crédito, fun-
damentalmente), que crecieron un 14,7 %, 1 pp menos que en el mes precedente.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las familias y las empresas no fi-
nancieras volvieron a desacelerarse en julio (véase grafico 9). Esta evolucién fue el resul-
tado del menor dinamismo registrado por todos sus componentes, y en especial de los
depdsitos a plazo, cuya tasa de crecimiento interanual se redujo hasta el 4,6 % (2,4 pp
menos que en junio). La informacién provisional referida a agosto apunta a un mante-
nimiento del ritmo de expansion de los activos mas liquidos en torno a la cifra del mes
anterior, como consecuencia de una cierta aceleracion de la caida de los medios de pago,
que habria sido practicamente compensada por la moderacién en la contraccién de los
fondos de inversion de renta fija en euros, ya que el ritmo de avance de los depdsitos a
plazo apenas habria variado.

23.9.2011.
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