Evolucién del sector real
de la economia espafola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En las Ultimas semanas la economia espafola se ha visto fuertemente afectada por el re-
crudecimiento de las tensiones en los mercados financieros del area del euro. Las tensio-
nes condujeron al acuerdo del Eurogrupo del 9 de junio, por el que se decidié atender la
peticiéon de ayuda financiera por parte de Espafia, por un importe maximo de 100 mm de
euros, con el fin de proceder al saneamiento de las instituciones financieras de nuestro
pais. Este préstamo —que procedera de la Facilidad Europea para la Estabilidad Financie-
ra (FEEF) o del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)— llevara aparejadas determi-
nadas condiciones sobre el sistema financiero. Para evaluar esas necesidades de recapi-
talizacién se ha puesto en marcha un ejercicio de valoracién independiente del sistema
bancario espafiol. En la primera etapa de este ejercicio, las consultoras Oliver Wyman y
Roland Berger emitieron el pasado 21 de junio un informe que cifra entre 51 mmy 62 mm
de euros las necesidades de capital que tendrian las entidades de crédito espafiolas en un
escenario macroeconémico muy adverso. El Gobierno efectud la solicitud formal de ayu-
da financiera el 25 de junio.

Los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del primer trimestre de 2012, que
ya fueron objeto de un andlisis mas detallado en el Boletin Economico de mayo, reflejaron
un descenso de la actividad econémica a comienzos de este ejercicio, con una caida del
PIB del 0,3 % en términos intertrimestrales (0,4 % en términos interanuales). La informa-
cién mas reciente, referida al segundo trimestre, apunta a que la actividad ha seguido
disminuyendo a un ritmo mas intenso. En relacién con el consumo privado, los niveles de
los indicadores que miden la confianza de los hogares y de los comerciantes minoristas
se han situado, en el promedio de los meses de abril y mayo, por debajo de la media del
primer trimestre (véase grafico 1). Entre los indicadores cuantitativos, las matriculaciones
de vehiculos particulares aceleraron en mayo su retroceso interanual hasta el 15,3% y
siguieron mostrando una caida en términos de su tasa intermensual. Por su parte, tanto el
indice del comercio al por menor como el indicador de ventas de bienes y servicios
de consumo de las grandes empresas elaborado por la Agencia Tributaria acentuaron su
descenso interanual en abril.

En el caso de la inversién en bienes de equipo, los indicadores disponibles confirman la
debilidad de este componente de la demanda en el segundo trimestre. El ritmo de caida
de la produccién industrial de estos bienes se incrementd en casi cuatro puntos en abril,
hasta un 13 % interanual, al tiempo que la tasa intermensual registré un retroceso del 4 %
en términos de la serie ajustada de estacionalidad. Por su parte, las matriculaciones de
vehiculos de carga presentaron en los meses de abril y mayo un ritmo de descenso inter-
anual muy elevado (superior al 25 %), por encima del observado en el primer trimestre, al
tiempo que se intensificd su caida intermensual (hasta el —-6,3 % en mayo). Finalmente, en
abril y mayo se acentuaron los valores negativos de la Encuesta de Coyuntura Industrial
para las ramas productoras de bienes de equipo.

El comportamiento desfavorable de la inversién en construccion se ha prolongado en el
segundo trimestre del afo, de acuerdo con el conjunto de indicadores contemporaneos
disponibles. En concreto, la destruccion de empleo ha proseguido a un ritmo notable, con
una caida en el numero de afiliados a la Seguridad Social del 17,3 % interanual en mayo.
Por su parte, en abril continuaron siendo muy intensas las disminuciones interanuales del
consumo aparente de cemento y de la produccion industrial de minerales no metalicos
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
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(del 41 % y 21 %, respectivamente). Los indicadores adelantados, con informacién com-
pleta del primer trimestre del afio, también anticipan una evolucién negativa. En concreto,
el ritmo de contraccion interanual de la superficie visada de obra nueva en viviendas y en
edificacion no residencial se situé en ambos casos en torno al 30 % en marzo, al tiempo
que la licitacién oficial de la obra civil siguié registrando descensos abultados.

Segun los ultimos datos disponibles de Aduanas, las exportaciones reales de bienes ca-
yeron un 0,5 % interanual en abril, tasa similar a la observada en el conjunto del primer
trimestre. Por grupos de productos, destaco la debilidad de las ventas al exterior de bie-
nes de equipo y de bienes de consumo duradero —en concreto, automoéviles—, frente al
mayor dinamismo de las exportaciones de bienes intermedios no energéticos y de alimen-
tos. Como en los meses precedentes, las exportaciones comunitarias disminuyeron signi-
ficativamente, con fuertes retrocesos de las ventas a Italia, Portugal y Reino Unido. Las
importaciones reales descendieron de forma mas acusada (un -7,2 % interanual en abril),
lo que refleja la debilidad de la demanda nacional, con caidas mas intensas de las com-
pras de bienes de consumo duradero y de bienes de equipo. En términos nominales, las
exportaciones cayeron un 0,8 % interanual en abril, mientras que las importaciones retro-
cedieron un 3,5 %, de modo que el déficit comercial se contrajo en un 15 % interanual. El
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saldo no energético fue positivo por cuarto mes consecutivo, mientras que el déficit ener-
gético se amplié apreciablemente. En el conjunto de los cuatro primeros meses de 2012,
el déficit comercial nominal se redujo un 16 % interanual, gracias a que la mejora del
componente no energético —que ha pasado a obtener superavit— compensé el aumento
del déficit energético.

La ultima informacién disponible también sefiala una cierta mejora de la actividad turistica.
En mayo, la entrada de turistas no residentes aumento un 5,8 % interanual, de acuerdo con
FRONTUR, y el numero de pernoctaciones hoteleras de viajeros procedentes del extran-
jero repuntd hasta el 3,5 %, de acuerdo con la Encuesta de Ocupacién Hotelera.

Segun los ultimos datos de Balanza de Pagos, la necesidad de financiacion de la econo-
mia espafola alcanzé los 14,2 mm de euros en el primer trimestre de 2012, lo que repre-
senta un descenso del 7 % en relacion con el mismo periodo del afio anterior. Esta mejoria
reflejo la disminucién del 12 % del déficit por cuenta corriente, comportamiento que vino
explicado por la favorable evolucién de los saldos de bienes y de servicios, mientras que
tuvo lugar una ampliacion de los déficits de rentas y transferencias corrientes.

Por el lado de la oferta, la produccién industrial experimentd en abril una caida interanual
del 8,2 % en términos de la serie ajustada de calendario y de estacionalidad, lo que supo-
ne una intensificacion del descenso registrado en el primer trimestre. En términos inter-
mensuales, la contraccion de la produccion industrial también fue sustancial (-1,7 %). Por
su parte, los afiliados a la Seguridad Social en este sector aumentaron moderadamente en
mayo su ritmo de descenso interanual, hasta el 5,1 %. En cambio, el indice de confianza
de la industria manufacturera elaborado por la Comisién Europea mostré una leve mejoria
en mayo, frente al empeoramiento del indice PMI durante dicho mes, que alcanzé el nivel
mas reducido de los ultimos tres afos, lastrado por la evolucién negativa tanto de la pro-
duccién como de los nuevos pedidos.

En cuanto a los servicios, el deterioro de los indicadores del mercado de trabajo que se
inicio a finales de 2011 continué en mayo, con una disminucion de las afiliaciones a la
Seguridad Social del 1,8 % (tres décimas de mayor caida que en abril). La cifra de nego-
cios de este sector, en términos reales y ajustados de estacionalidad, retrocedié un 7,8 %
interanual en abril, mostrando un perfil contractivo también en términos de su tasa inter-
mensual. En cuanto a los indicadores cualitativos, durante los meses de abril y mayo se
observo un empeoramiento tanto en el caso del indicador de confianza procedente de las
encuestas de la Comisién Europea como en el del PMI.

Por lo que respecta al conjunto del mercado de trabajo, prosiguio la senda de intensifica-
cién de la destruccién de empleo iniciada en la segunda mitad 2011. En particular, la cifra
de afiliados a la Seguridad Social disminuyé en mayo un 3,4 % (-3,2 % en abril), mientras
que la tasa interanual del aumento en el niumero de desempleados se acelerd en 1,4 pun-
tos porcentuales (pp), hasta el 12,5 % (véase grafico 2).

De acuerdo con la informacidn relativa a los datos del Estado segun la metodologia de
Contabilidad Nacional, el Estado registré un déficit de 36,4 mm de euros en los cinco
primeros meses del afo, lo que supone un incremento del saldo negativo con respecto
al registrado un afo antes (véase grafico 3). No obstante, conviene matizar que este de-
terioro se explica, en su mayor parte, por los adelantos de las transferencias a la Seguridad
Social y a las CCAA. Por su parte, la Seguridad Social arrojé hasta mayo un superavit de
7,9 mm, algo inferior al observado un afo antes, aunque dicha cifra se encuentra condicionada
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por el adelanto en las transferencias antes mencionado. Finalmente, las CCAA presentaron
un saldo equilibrado en términos de Contabilidad Nacional en el primer trimestre del afio,
también favorecido por el adelanto de transferencias, de modo que, si se ajustara de ese
factor, habrian presentado un déficit del 0,45 % del PIB, frente al 0,8 % observado el mismo
trimestre del afio anterior.

Precios y costes La informacion mas reciente referida al desarrollo de la negociacién colectiva, correspon-
diente al mes de mayo, muestra una cierta moderacion del crecimiento de las tarifas sala-
riales para 2012. Asi, el incremento acumulado en los cinco primeros meses del afio se
situé en el 1,8 %, cuatro décimas menos en comparacién con las tarifas acordadas entre
enero y abril. En todo caso, debe tenerse en cuenta que la negociacion colectiva presenta
un retraso considerable este afo, afectando Unicamente a unos 2,7 millones de trabajado-
res. En los convenios revisados, el aumento pactado es del 1,9 %, mientras que en los de
nueva firma es del 0,8 %, tasa superior al 0,5 % establecido en el Il Acuerdo para el Em-
pleo y la Negociacion Colectiva que firmaron los agentes sociales en enero, si bien la cifra
de trabajadores que abarca es aun muy reducida (unos 350.000).
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En el mes de mayo, el ritmo de crecimiento interanual del IPC se redujo en dos décimas,
hasta el 1,9% (véase grafico 4). Esta desaceleracion se debié al menor empuje de los
precios de los bienes energéticos y de los alimentos no elaborados, que situaron su avance
interanual en el 8,3% y el 1,1 %, respectivamente. Por el contrario, las tasas de variacién
tanto de los precios de los bienes industriales no energéticos como de los correspondien-
tes a los alimentos elaborados repuntaron una décima, hasta el 0,2 % y el 3 %, respectiva-
mente, al tiempo que el crecimiento de los precios de los servicios se mantuvo estable en
el 1,1 %. Como resultado, el aumento interanual del IPSEBENE se mantuvo en el 1,1 %,
mientras que el del IPC sin energia se suavizé una décima, situandose también en el
1,1 %. Por su parte, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) de Espaia recor-
t6 en una décima su avance interanual en mayo, hasta el 1,9 %. Dado que en el area del
euro el IAPC moderd en dos décimas su tasa de crecimiento, hasta el 2,4 %, el diferencial
de inflacion negativo respecto a la UEM se estrechd una décima, hasta -0,5 pp.

El indice general de precios industriales repunté moderadamente en mayo, hasta aumen-
tar un 3,2 % interanual, 0,2 pp mas que el mes anterior. El incremento de los precios ener-
géticos explicd, en gran medida, la evolucion del indice general, ya que apenas se modi-
fico el ritmo de crecimiento interanual del resto de componentes. Por su parte, durante el
mes de abril los precios de las exportaciones, aproximados a través de los IVU, intensifi-
caron su senda de moderacion al retroceder un 0,4 % interanual, frente al avance del
3,6 % del primer trimestre y al mayor dinamismo que presenta el indice de precios indus-
triales de exportacion elaborado por el INE, que aumentd un 2,2 % interanual en abril. De
forma similar, los IVU de importacién recortaron en mas de 3 pp su ritmo de crecimiento,
hasta el 4 % en abril, aumento que, en este caso, se encuentra mas alineado con el del
indice de precios de importacion elaborado por el INE (que fue del 4,5 %).

En el ultimo mes, la evolucion financiera internacional reflejé un notable aumento de la
aversion al riesgo y una elevada volatilidad, como consecuencia, principalmente, del recru-
decimiento de la crisis de la deuda soberana en Europa. En este contexto, los mercados
bursatiles de los paises desarrollados experimentaron descensos generalizados y un au-
mento de la volatilidad; el délar continué apreciandose con respecto a las principales mo-
nedas, con la excepcion del yen; y la rentabilidad de la deuda publica a diez afios descendio
a minimos, tanto en Estados Unidos como en el Reino Unido. Los mercados emergentes
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mostraron un comportamiento heterogéneo. En la primera semana de junio se observaron
mejorias en los indicadores de riesgo de crédito, apreciaciones cambiarias y subidas de las
bolsas, pero, con posterioridad, se volvié a revertir la tendencia, tras las dudas sobre la
efectividad de la ayuda financiera a Espafa y sobre la fortaleza del crecimiento en algunas
de las mayores economias emergentes, singularmente China, India y Brasil. En linea con
esta evolucidn, en la primera quincena de junio se registraron desinversiones moderadas
en las bolsas y una reducida actividad en el mercado primario de deuda. Por su parte, el
precio del petréleo mostrd un retroceso importante —de alrededor de un 12 % desde me-
diados de mayo—, situandose la cotizacion del barril Brent por debajo de los 100 ddlares
por primera vez desde inicios de 2011. Los precios del resto de materias primas mostraron
caidas mas moderadas, que se han corregido parcialmente en las dos Ultimas semanas.

En Estados Unidos, el PIB crecié un 1,9 % intertrimestral anualizado en el primer trimestre
(2 % interanual), tres décimas menos que en la estimacién de avance. Esta revision viene
explicada, fundamentalmente, por la menor contribucion positiva de las existencias y del
consumo privado, asi como por la mayor aportacién negativa del gasto publico. Los indi-
cadores recientes mantienen un tono débil. En el mercado laboral, la creacién de 69.000
empleos netos en mayo estuvo bastante por debajo de lo esperado —al tiempo que se
revisaron a la baja los datos de marzo y abril— y la tasa de paro aumentd una décima,
hasta el 8,2 %. La produccion industrial cayé en mayo, los indices de confianza empresa-
rial, aunque se mantuvieron en niveles expansivos, experimentaron un retroceso y las
ventas minoristas apuntan a un menor dinamismo del consumo. El mercado inmobiliario
residencial siguié dando muestras de una timida mejoria. La balanza por cuenta corriente
registrd en el primer trimestre un déficit equivalente al 3,6 % del PIB, el mayor desde el
cuarto trimestre de 2008, por el deterioro de las balanzas comercial y de rentas. La infla-
cioén se redujo seis décimas, hasta el 1,7 %, mientras que la tasa subyacente se mantuvo
en el 2,3%. En este contexto, la Reserva Federal extendio la conocida como «operacion
Twist» hasta finales de 2012, manteniendo la frecuencia mensual de compra y venta de
deuda publica. En el terreno fiscal, prosigue la reduccion gradual del déficit, pero se
mantiene en niveles elevados (7,8 % del PIB en el acumulado de los doce meses hasta
mayo).

En Japdn, el PIB se expandié un 4,7 % intertrimestral anualizado en el primer trimestre,
tras la revision al alza de seis décimas con respecto a la estimacién preliminar. La revision
se debid a la mayor aportacion de la demanda interna (4,1 pp); en concreto, de la inversién
productiva y del consumo privado. Los indicadores de mayor frecuencia, como los pedi-
dos de maquinaria, la produccion industrial y las encuestas de confianza empresarial,
sefialan una moderacion en el crecimiento en el segundo trimestre. La tasa de paro se
situd en el 4,6 % en abril, apenas una décima por encima del dato de marzo. La inflacion
se elevod hasta el 0,4 % en abril, por el impulso del componente energético, mientras que
la tasa subyacente permanece en terreno deflacionario (-0,3 %). El superavit por cuenta
corriente volvié a contraerse en abril, reflejando el aumento del déficit comercial, y en
particular de su balanza energética a raiz de la interrupcion de la produccion de las cen-
trales nucleares tras el terremoto de marzo de 2011. Finalmente, el Banco de Japén man-
tuvo el tipo de interés oficial en el rango del 0 %-0,1 % en su reunién de junio.

En el Reino Unido, tras la contraccién del PIB en el primer trimestre (-0,3 % intertrimes-
tral), los indicadores recientes apuntan al mantenimiento de un tono débil para el segun-
do. La produccion manufacturera y el indice PMI sefialan un nuevo retroceso en el sector
en abril y mayo, y la caida de los nuevos pedidos indica que esta tendencia podria per-
sistir. Por el contrario, los PMI de servicios y construccion reflejan un ritmo de expansion
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moderado. Por el lado de la demanda, se produjo una mejoria de las ventas minoristas en
mayo, influidas por la climatologia favorable. En el mercado laboral, las encuestas privadas
indican que la mejora observada en el primer trimestre ha perdido impulso, si bien la tasa de
paro se mantuvo en el 8,2% en abril. La inflacién se redujo en dos décimas en mayo, has-
ta el 2,8 %, y la tasa subyacente se elevd en una décima, hasta el 2,2 %. El Banco de In-
glaterra mantuvo el tipo oficial (0,5%) y el saldo de su programa de compra de activos
(825 mm de libras) en su reunion de junio, si bien se incrementd la probabilidad de una
ampliaciéon mas adelante. Por otro lado, ante el incremento de las tensiones en los merca-
dos de financiacion bancaria, el Banco de Inglaterra anuncié la activacién de una nueva
facilidad de liquidez extraordinaria y la intencion de crear una facilidad de financiacion a
largo plazo a la banca, a un tipo de interés por debajo del mercado, condicionada a la
expansion de su cartera de préstamos al sector privado no financiero.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB cre-
cio, en promedio, un 1,8 % interanual en el primer trimestre, lo que supuso una desacele-
racién con respecto al trimestre anterior (2,8 % interanual). El deterioro de la actividad fue
acusado en Hungria, la Republica Checa y Rumania, mientras que los paises balticos y
Polonia mantuvieron un mayor dinamismo. Los indicadores recientes avanzan un debilita-
miento de la actividad, afectada por las peores perspectivas de la demanda externa. Por
otra parte, la tasa de inflacién armonizada de la region se redujo en mayo, hasta el 3,4 %
interanual, favorecida por la contencion de los precios de los alimentos y de la energia. En
este contexto, los tipos de interés oficiales se mantuvieron sin cambios. Finalmente,
la Comisién Europea ha propuesto al ECOFIN que se descongelen los fondos de cohesién a
Hungria, dados sus esfuerzos por reducir el déficit publico.

En China, tras la desaceleracion del crecimiento hasta el 8,1 % interanual en el primer tri-
mestre, los datos recientes no son concluyentes. Mientras que la confianza empresarial,
la produccion industrial y las ventas minoristas fueron negativas, las exportaciones e im-
portaciones repuntaron con fuerza, con una mejora del superavit comercial. En mayo, la
inflacion se moderé cuatro décimas, hasta el 3%, y el crédito bancario aumentd, influido
por las medidas de politica monetaria adoptadas. Ante el debilitamiento de los indicado-
res internos, el Banco Popular de China ha reducido en junio el tipo de interés de referen-
cia en 25 puntos basicos (pb), hasta el 6,31 %, para los préstamos a un afo, lo que supo-
ne el primer movimiento de tipos desde julio de 2011. En el resto de Asia emergente, la
actividad en las principales economias de la regién continué mostrando cierta debilidad,
que se reflejo en un deterioro de la produccion industrial y de las exportaciones. Por su
parte, la inflacién interanual se estabilizé en mayo en la mayoria de los paises de la regién,
pero aumentd en India, afadiendo otro elemento negativo a su coyuntura. El tono de la
politica monetaria de los principales paises de la regidon no varioé en junio.

En América Latina se registré un crecimiento vigoroso en el primer trimestre en gran parte
de los paises de la region, con las excepciones de Brasil —que registré un crecimiento mo-
desto por segundo trimestre consecutivo, del 0,2 % intertrimestral, 0,8 % interanual— y Ar-
gentina —cuya economia se esta desacelerando rapidamente—. En cualquier caso, los
riesgos estan sesgados a la baja, ante el deterioro de la situacion global. La inflacion pro-
medio se mantuvo en el 6 % en mayo, aunque con tendencia a moderarse en los paises con
objetivos de inflacion. En este entorno, los bancos centrales conservan una actitud cautelo-
sa, aunque en Brasil se redujo el tipo de interés en 50 pb, hasta el 8,5 %, y en algunos casos
se continlia apelando a otras medidas para ajustar las condiciones de liquidez, como en
Colombia, y realizando intervenciones cambiarias para frenar la depreciacion de sus monedas.
Finalmente, en Argentina se han producido tensiones en el mercado informal de ddlares,
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2012
Ene Feb Mar Abr May Jun (b)
ACTIVIDAD indice de produccién industrial -1,8 -1,6 1,56 -2,4
Y PRECIOS Comercio al por menor -1,1 -2,0 -0,1 -2,7
Matriculaciones de turismos nuevos -13,2 -14,8 -7,2 -7,7 -6,6
Indicador de confianza de los consumidores -20,7 -20,3 -19,1 -19,9 -19,3 -19,6
Indicador de confianza industrial CE -7,0 -5,7 -7, -9,0 -11,3
PMI de manufacturas 48,8 49,0 47,7 45,9 45,1 44,8
PMI de servicios 50,5 48,8 49,2 46,9 46,7 46,8
IAPC 2,7 2,7 2,7 2,6 2,4
\'\//IAOF;\IJAE?;E?AS M3 2,3 2,7 3,1 2,5
Y FINANCIERAS M 21 2,6 28 18
Crédito a los sectores residentes 1,4 1,4 1,8 1,4
AAPP 4,5 5,6 7,5 7,7
Otros sectores residentes 0,7 0,4 0,5 0,0
Del cual:
Préstamos a hogares 1,3 1,2 0,6 0,5
Préstamos a sociedades no financieras 0,9 0,6 0,3 0,5
Eonia 0,38 0,37 0,36 0,35 0,34 0,33
Euribor a tres meses 1,22 1,05 0,86 0,74 0,68 0,66
Euribor a un afo 1,84 1,68 1,50 1,37 1,27 1,22
Rendimiento bonos a diez anos 3,92 3,75 3,29 3,39 3,63 3,38
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -1,95 -1,79 -1,12 -1,34 -1,72 -1,78
Tipo de cambio ddlar/euro 1,290 1,322 1,320 1,316 1,279 1,254
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) 4,3 8,4 6,9 -0,4 -8,5 -5,6

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 22 de junio de 2012.
¢ Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

tras el rumor de una posible conversién a pesos de las obligaciones en dicha moneda. En
respuesta, la Administracion esta tratando de reducir el tipo de cambio del délar paralelo, y
el banco central, de frenar las salidas de depésitos, flexibilizando los encajes bancarios.

En la zona del euro, la segunda estimacion de Contabilidad Nacional confirmé el creci-
miento nulo del PIB en el primer trimestre del afio, tras el retroceso del 0,3 % en el perio-
do octubre-diciembre de 2011. La demanda interna contribuyd negativamente a la evo-
lucién de la actividad en dos décimas, por el fuerte deterioro de la formaciéon bruta de
capital, que disminuyo un 1,4 %, mientras que el consumo privado se mantuvo constan-
te y el consumo publico avanzé ligeramente, un 0,2 %. Por su parte, el sector exterior
contrarresté la falta de dinamismo de la demanda interior, apoyado en una recuperacién
de las exportaciones a mayor ritmo que la de las importaciones, mientras que la varia-
cion de existencias retrajo dos décimas al aumento del PIB. En términos interanuales, la
tasa de variacion del PIB fue negativa, del -0,1 %, ocho décimas por debajo de la del
trimestre anterior. En su ejercicio de prevision de junio, el Eurosistema prevé que el PIB se
situe entre el -0,5% y el 0,3% en 2012, y entre el 0% y el 2% en 2013, lo que supone,
con respecto al ejercicio de marzo, un mantenimiento de las previsiones en el primero de
los casos y un estrechamiento del rango de previsidn en el segundo. Sin embargo, la
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
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incertidumbre continda siendo muy elevada, debido, fundamentalmente, a la prolonga-
cién de la situacion de inestabilidad financiera que afecta al conjunto del area del euro.

Segun los datos de Contabilidad Nacional, el empleo de la zona del euro volvioé a retroce-
der en el primer trimestre del afio, un 0,2 %. Por paises, avanzé en Alemania, a un ritmo
del 0,5 %; se mantuvo estable en Francia, y en Espafia y en ltalia volvié a contraerse, con
caidas del 1,2% y del 0,6 %, respectivamente. La productividad de los trabajadores, en tér-
minos interanuales, se moderd cinco décimas, avanzando a un ritmo del 0,4 %, muy por
debajo del 2,1 % correspondiente a la remuneracion por asalariados, con lo que los costes
laborales unitarios registraron un crecimiento del 1,6 %. Ello condujo a una contraccion de
los margenes empresariales, ya que el deflactor del PIB aumentd un 1,1 %.

La informacidn disponible para el segundo trimestre apunta a un debilitamiento de la ac-
tividad econdmica. Por el lado de la oferta, la produccion industrial disminuyd en abril.
Ademas, la confianza empresarial, medida por los indicadores de opinidon de la Comision
Europea en mayo y por las encuestas a los directores de compras en junio, continué en
un tono muy débil. Por el lado de la demanda, las ventas al por menor retrocedieron a un
mayor ritmo en abril y las matriculaciones avanzaron ligeramente en mayo. A su vez, la
confianza del consumidor descendié en junio, tras la tenue mejora de mayo, y la valora-
cioén de la cartera de pedidos, indicador asociado a la evolucién de la inversion, disminuyo
en mayo. Finalmente, las exportaciones retrocedieron en abril, mientras que la valoracion
de la cartera de pedidos exteriores de mayo y las expectativas de exportacion referidas al
segundo trimestre se deterioraron.

La inflacién del area del euro, medida por la tasa de variacién interanual del IAPC,
disminuyé en mayo dos décimas, hasta el 2,4 % (véase grafico 5). Esta desaceleracion
fue debida a la moderacion del precio de los alimentos y de la energia, mientras que el
ritmo de avance de los precios de los bienes industriales no energéticos se mantuvo y
el de los servicios aumenté. La inflacién subyacente, medida por la tasa de variacion
del IPSEBENE y que excluye en su computo la energia y los alimentos no elaborados,
disminuyé una décima en mayo, hasta el 1,8 %. Los precios industriales ralentizaron
su ritmo de avance en abril, hasta el 2,6 %, como consecuencia del menor dinamismo
de todos sus componentes. En el ejercicio de previsidon de junio, el Eurosistema ha
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estrechado, en relacién con el ejercicio de marzo, el rango de prevision de inflacién,
situando los limites del mismo en el 2,3% y el 2,5% para 2012, yenel1% yel 2,2%
para 2013.

El 30 de mayo, la Comision Europea publico el resultado de los analisis en profundidad
realizados a los siete paises de la UEM que previamente habia sefialado como aquellos
que potencialmente podrian estar en riesgo de desequilibrio excesivo —Bélgica, Espa-
fia, Francia, ltalia, Chipre, Eslovenia y Finlandia—. Los informes contienen un andlisis
detallado de la competitividad exterior de las distintas economias, ademas de un estu-
dio mas especifico por pais de los desequilibrios relacionados con el endeudamiento
publico y privado, el mercado de la vivienda y los sistemas financieros. En la mayoria de
los casos, junto con el deterioro de la competitividad-coste, derivado de una insuficien-
te adecuacion de los salarios a la productividad, se aprecian dificultades de caracter
mas estructural. Entre ellas destacan la especializacién en los mercados europeos me-
nos dinamicos y en segmentos de produccién donde las presiones competitivas de las
economias emergentes han sido mas intensas, un escaso esfuerzo innovador y otras
debilidades relacionadas con el tejido empresarial. En el area de los desequilibrios inter-
nos se aprecian vulnerabilidades en los sistemas financieros, en los mercados de la vi-
vienda y en los niveles de endeudamiento privado en algunos paises. Con todo, la CE
no recomendo iniciar la apertura del Procedimiento de Desequilibrio Excesivo en ningu-
na de las economias analizadas. Asimismo, la CE publicé su propuesta de recomenda-
ciones de politica macroecondmica, fiscal y estructural para todos los paises del area,
que habra de ser aprobada en el Consejo Europeo del 28 y 29 de junio. Por ultimo,
también en el marco del Semestre Europeo, la CE propuso la derogacion del Procedi-
miento de Déficit Excesivo para Alemania, que en 2011 situd su déficit publico muy por
debajo del 3 % del PIB.

El Consejo de Gobierno del BCE decidio, en su reunion del 6 de junio, mantener inaltera-
dos los tipos de interés oficiales en el 1% para las operaciones principales de financia-
cién, y en el 0,25% vy el 1,75 %, respectivamente, para las facilidades de depdsito y de cré-
dito. El Consejo considerd que los riesgos para la estabilidad de los precios contindan
estando equilibrados, ya que los riesgos al alza, provenientes de un crecimiento mas alto
de lo esperado de los impuestos indirectos o de los precios de las materias primas, estan
compensados por los riesgos a la baja, derivados de una mayor debilidad de la actividad
econdmica. El Consejo también anuncié el mantenimiento de la modalidad de adjudica-
cioén plena a tipo fijo en las operaciones de financiacién durante el tiempo que sea nece-
sario y, al menos, hasta enero de 2013.

En las ultimas semanas se intensificaron las tensiones financieras en el area del euro,
afectando de manera particular a las rentabilidades de la deuda publica de Espafa vy, en
menor medida, de Italia. Los desarrollos en Grecia, donde se celebraron elecciones genera-
les el pasado dia 17 de junio, y las incertidumbres sobre la situacion real del sistema
bancario espafol, para cuya reestructuracion el Gobierno ha anunciado que solicitara for-
malmente asistencia financiera, han sido factores que han coadyuvado a estos nuevos
brotes de inestabilidad. El 9 de junio, el Eurogrupo tomo nota del anuncio del Gobierno
espanol y declard su disponibilidad a conceder un préstamo a Espafia por un importe de
hasta 100 mm de euros, en unas condiciones pendientes de concrecion. Las rentabilida-
des de la deuda publica a diez afios de Estados Unidos y de Alemania han aumentado
ligeramente, aunque de forma mas pronunciada en Alemania, por lo que el diferencial
positivo entre ambas se ha estrechado, situandose por debajo de los 10 pb.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

TIPOS DE INTERES DEL BCE

GRAFICO 6

MERCADO INTERBANCARIO
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Estimacion con datos del mercado de swaps.

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos se han mantenido esta-
bles, por lo que la curva de rendimientos mantiene su pendiente positiva entre el 0,38 %
del euribor a un mes y el 1,21 % del euribor a un afo (véase grafico 6). Por su parte, los
tipos de operaciones con garantias —eurepos— retrocedieron, con lo que los diferencia-
les positivos entre las rentabilidades de los depésitos y los eurepos se ampliaron, espe-
cialmente en los plazos mas cortos.

En los mercados de renta variable, la cotizacion de las acciones, medida a través del indi-
ce EUROSTOXX 50, acumuld un incremento superior al 3 %. En los mercados de divisas
el euro oscild ligeramente frente al dolar en el entorno de los 1,25 dodlares/euro (véase
grafico 7).

Por ultimo, los préstamos concedidos a las empresas y hogares mantuvieron su debilidad
en abril y crecieron un 0,7 % y un 1,5 % en tasa interanual, respectivamente. El agregado
monetario amplio M3 moderd también su tasa de crecimiento interanual en seis décimas,
hasta el 2,5 %), debido al menor ritmo de avance de los depdsitos a la vista y al retroceso
de las cesiones temporales.
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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FUENTE: Banco Central Europeo.

TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2
%
2009 2010 2011 2012
Dic Dic Dic Feb Mar Abr May Jun (a)

TIPOS BANCARIOS (b)
Hogares e ISFLSH

Crédito para adquisicion de vivienda 2,62 2,66 3,66 3,82 3,74 3,53

Crédito para consumo y otros fines 6,96 6,35 7,29 7,70 7,41 7,48

Depdsitos 1,39 1,70 1,72 1,66 1,58 1,49
Sociedades no financieras

Crédito (c) 2,95 3,24 4,02 3,88 3,75 4,06

MERCADOS FINANCIEROS (d)

Letras del Tesoro a seis-doce meses 0,80 3,05 3,40 1,32 1,03 2,03 2,50 3,46
Deuda publica a cinco afnos 2,73 4,64 4,63 3,80 3,83 4,70 5,32 6,02
Deuda publica a diez afos 3,80 5,37 5,50 5,11 517 5,79 6,13 6,56
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,62 2,47 3,43 3,25 3,31 4,11 4,68 5,22
oo aos as emprocas no ranceras @ 072 170 269 218 210 207 3ar 4
IBEX 35 () 29,84  -17,43  -13,11 117 652  -18,16 2891  -19,73

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Media de datos diarios hasta el 12 de junio de 2012.

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 y otros fines, como
consecuencia de que, a partir de dicho mes, no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)
y TEDR para depdsitos.

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

d Medias mensuales.

Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2010.

Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

]
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2012 2010 2011 2012
Abr (b) Dic Dic Feb Mar Abr
FINANCIACION TOTAL 2.871,2 3,2 1,6 1,7 1,8 1,6
Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 2.108,2 0,4 -2,1 -2,0 -1,9 -2,1
Hogares e ISFLSH 855,8 0,2 -2,4 -2,7 -2,7 -2,9
De la cual:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 660, 1 0,7 -1,7 -2,0 -2,0 -2,2
Crédito para consumo y otros fines (c) 192,6 -1,3 -4,7 -5,1 -5,3 -5,5
Sociedades no financieras 1.247,4 0,6 -1,8 -1,56 -1,2 -1,6
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 825,5 -1,0 -4,2 -3,9 -4,1 -4,0
Valores de renta fija (d) 68,0 10,6 7,8 9,0 11,3 8,4
Administraciones Publicas (e) 768,0 13,8 14,3 13,7 13,2 13,3
Valores a corto plazo 80,4 2,5 9,1 0,5 0,4 -6,3
Valores a largo plazo 549,0 15,4 15,4 16,4 15,2 15,2
Créditos y resto 138,6 17,7 14,0 12,7 14,4 20,1

FUENTE: Banco de Espafia.

oo

La informacion contenida en este cuadro tiene carécter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las series de base.
Saldo en miles de millones de euros.
¢ Incluye los créditos titulizados.

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

Evolucion financiera
en Espana

Como ya se ha dicho, el pasado dia 9 de junio el Gobierno espafiol anuncié su intencién de
solicitar asistencia financiera a las instituciones europeas con el propésito de recapitalizar
las entidades bancarias mas débiles. La solicitud, que se formalizé el dia 25, cuenta con el
compromiso del Eurogrupo de respaldarla mediante la concesién de un crédito de hasta
100 mm de euros, que se instrumentara a través del FROB, que actuaria como agente del
Gobierno espafiol. El 21 del mismo mes se publicaron los informes de dos consultoras in-
dependientes, encargados por las autoridades espafiolas, en los que se estiman unas ne-
cesidades de capital del sistema bancario espafol, en el escenario macroeconémico adver-
so, de entre 51 mm y 62 mm de euros. A pesar de estos anuncios, y del resultado de las
elecciones griegas (en las que los partidos favorables a respetar los acuerdos del programa
de asistencia financiera a ese pais han obtenido mayoria), los mercados de deuda siguieron
mostrando fuertes tensiones, que se tradujeron en un mantenimiento en niveles muy altos
de las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por los sectores residentes, que
experimentaron una notable variabilidad. Los indices bursatiles nacionales, por el contrario,
recuperaron, durante la parte transcurrida de junio, una parte de las pérdidas experimenta-
das en los meses anteriores, aunque en un contexto de elevada volatilidad. Por su parte, los
ultimos datos disponibles de los balances de los distintos agentes, correspondientes a
abril, evidencian una estabilidad en el crecimiento interanual de los pasivos de las AAPP y
una cierta acentuacion en el ritmo de contraccion de la deuda de los hogares y las socieda-
des y de sus activos financieros mas liquidos. La informacién provisional para mayo apunta
a una prolongacién de la pauta descendente de los activos liquidos y de la financiacién
ajena de las familias y las empresas, a una tasa similar a la de abril.

En los dias transcurridos de junio, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y
doce meses y de los bonos a diez afios se han situado, en media, en el 3,46 % y en el

BANCO DEESPANA 15 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2012  EVOLUGION REGIENTE DE LA ECONOMIA ESPARIOLA



FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8
CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
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FUENTE: Banco de Espafa.
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m—— TOTAL (c)

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

b Incluye los créditos titulizados.
¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

6,56 %, respectivamente, lo que supone un incremento de 96 pb y de 43 pb en relacién
con las correspondientes cifras de mayo (véase cuadro 2). Del mismo modo, se registra-
ron repuntes tanto en el diferencial de rentabilidad a diez afos con el bono aleman como
en las primas de los seguros de riesgo crediticio a cinco afios de las empresas no finan-
cieras, alcanzando, en promedio, los 522 pb y 414 pb, respectivamente. De forma puntual,
la rentabilidad de la deuda publica a diez afios se acerco al 7,2 %, mas de 570 pb por
encima de la referencia alemana al mismo plazo, lo que representa los registros mas ele-
vados desde el inicio de la UEM.

En los mercados de renta variable se observé, durante la parte transcurrida de junio, una
cierta recuperacion de los indices. Asi, en la fecha de cierre de este articulo, el IBEX 35 se
situaba un 12,9 % por encima del nivel alcanzado a finales de mayo, ganancia superior a
las experimentadas por el EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM (3,2 %) y por el S&P 500
de las de Estados Unidos (1,9 %). Sin embargo, en términos acumulados a lo largo del
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH GRAFICO 9

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

a Crecimiento interanual.

b Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.
¢ Depdsitos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depdsito residentes.
d La serie incluye las categorias Fondos monetarios y FIM de renta fija en euros.

afo, el IBEX 35 mostraba unas pérdidas del 19,7 %, frente a la minusvalia del 5,6 % que
presentaba el EUROSTOXX 50 y la revalorizacién del 6,2 % del S&P 500.

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en las operaciones con su clientela, referentes a abril, muestran un encarecimien-
to, con respecto al mes anterior, de 7 pb en el coste del crédito a las familias para consu-
mo y otros fines, y de 31 pb en el de los préstamos a las sociedades no financieras, situan-
dose en el 7,48 % y en el 4,06 %, respectivamente. Por su parte, el tipo de interés de la
financiacion a los hogares para la adquisicidon de vivienda y la rentabilidad de los nuevos
depdsitos de este sector se redujeron en 21 pb y 9 pb, respectivamente, hasta alcanzar el
3,53% y el 1,49 %.

La financiacion recibida por el conjunto de agentes residentes no financieros crecid, du-
rante el mes de abril, a un ritmo interanual del 1,6 %, frente al 1,8 % del mes anterior
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(véanse cuadro 3 y grafico 8). El desglose por sectores evidencia una cierta acentuacién
en el ritmo de contraccion de la deuda de los hogares y las sociedades, y una estabilidad
de la tasa de avance de los recursos ajenos de las Administraciones Publicas.

Los pasivos de las familias se redujeron, en abril, un 2,9 % respecto al mismo periodo del
ano anterior, 0,2 pp mas que el mes precedente. La desagregacion por finalidades mues-
tra una tasa de caida interanual de los créditos para adquisicion de vivienda del 2,2 %, y
del 5,5 % para los destinados al consumo y otros fines, lo que supone, en ambos casos,
dos décimas mas que las reducciones experimentadas en marzo. En el caso de las em-
presas no financieras, también aumento el retroceso interanual de los fondos recibidos,
hasta el 1,6 % (1,2 % en marzo), como resultado del mantenimiento del ritmo de contrac-
cion del 4% en los préstamos otorgados por las entidades residentes y de un menor di-
namismo de las emisiones de valores de renta fija, que, no obstante, se expandieron un
8,4 % en comparacién con abril de 2011.

El ritmo de crecimiento interanual de la financiacion recibida por las Administraciones
Publicas fue, en abiril, del 13,3 %, cifra similar a la del mes precedente. Por instrumentos,
se observaron una desaceleracion en la emision de valores a corto plazo, un mantenimiento
en el ritmo de captaciéon de fondos a través de valores a largo plazo y un mayor dina-
mismo en los créditos y resto de pasivos.

La tasa de contraccioén de los activos financieros mas liquidos de las carteras de las so-
ciedades no financieras y los hogares también aumenté en abril (véase grafico 9). Todos
los instrumentos mostraron descensos mas intensos que los observados en marzo, des-

tacando el incremento en el ritmo de caida de los medios de pago.

25.6.2012.
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