INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

La economia espafola prolongé en los meses centrales del ejercicio la trayectoria contrac-
tiva que habia iniciado un afio antes, en un entorno caracterizado por el mantenimiento de
condiciones financieras adversas, aunque algo mas atenuadas que en el trimestre prece-
dente. La informacién coyuntural disponible, todavia incompleta, apunta a que el PIB retro-
cedio a una tasa intertrimestral del 0,4 %, similar a la observada en el segundo trimestre. El
perfil de la demanda a lo largo del trimestre se ha visto afectado por la anticipacién de de-
cisiones de gasto ante la subida del IVA anunciada para el 1 de septiembre. Los datos del
tercer trimestre reflejan también el alivio que el plan de pago a proveedores ejercio sobre las
cuentas de las sociedades y de los empresarios individuales. La demanda nacional retroce-
dié algo menos que en el trimestre previo (-1,2 %, frente al —1,4 % anterior), como resultado
de caidas mas atenuadas en todos los componentes privados del gasto, en particular en el
consumo de los hogares, donde se concentro el efecto de anticipacion del IVA. El consumo
publico, por el contrario, habria intensificado su trayectoria contractiva. Por ultimo, la de-
manda exterior neta volvid a tener una contribucion positiva (0,8 pp), algo mas baja que la
del trimestre anterior pese al buen tono de las exportaciones, que se vio parcialmente con-
trarrestado por el repunte de las importaciones. En términos interanuales, el PIB descendid
un 1,7 %, frente al -1,3 % en el periodo abril-junio.

Por el lado de la oferta, se estima que el empleo se contrajo a un ritmo similar al del tri-
mestre previo (en torno a una tasa interanual del —4,5 %). Los costes laborales prolonga-
ron la trayectoria de moderacién, lo que, unido a un nuevo repunte de la productividad
aparente, habria propiciado una caida de los costes laborales unitarios. A su vez, la infla-
cion repunté significativamente en el tercer trimestre, como consecuencia del impacto de
las subidas en los precios de la energia y del efecto de las alzas impositivas y de precios
administrados sobre los precios finales. En septiembre, la tasa interanual de los precios de
consumo se acelero hasta el 3,4 %, mientras que el IPSEBENE lo hizo hasta el 2,1 %. La
inflacion —medida en términos del IAPC— amplié el diferencial positivo con la UEM, has-
ta 0,9 pp. Como se explica en el recuadro 4, en el que se evalua el impacto del incremen-
to del IVA y de otros precios administrados sobre la inflacidn, cabe esperar que la trasla-
cién de las subidas impositivas a los precios de consumo sea solo parcial y que el
impacto sobre la tasa de inflacién sea transitorio. Las reformas instrumentadas en el mer-
cado de trabajo y en los mercados de productos deberian contribuir a este resultado.

En el panorama econdmico internacional, el tercer trimestre supuso una desaceleracion
adicional en el ritmo de recuperacion de la economia mundial, ante la pérdida de impulso
de los paises emergentes, el continuado debilitamiento de la actividad en el area del euro
y el persistente tono de bajo crecimiento en el resto de paises desarrollados. La inflacion
repuntd como consecuencia de las alzas registradas en los precios de las materias pri-
mas, en particular en los del petréleo y de los alimentos, si bien las expectativas sobre la
evolucion de los precios se mantienen, por lo general, moderadas. En este contexto, los
bancos centrales instrumentaron politicas monetarias expansivas y, en algunos casos,
profundizaron en las politicas no convencionales. En los mercados financieros, la situa-
cién de elevada tension que se vivio en el verano como resultado de la intensificacion de
la crisis de la deuda soberana en la zona del euro, con particular incidencia en Espafay en
Italia, comenzé a remitir a finales de julio, tras el anuncio del BCE de su disposicion a in-
tervenir en los mercados secundarios de deuda soberana, accién que se iria concretando
en meses subsiguientes.
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En la zona del euro, la informacién econdmica mas reciente apunta a una nueva con-
traccion de la actividad en el tercer trimestre, lo que, de confirmarse, situaria a la UEM
en posicion de recesion técnica. Pese a la debilidad de la actividad, la inflacion se in-
crementé como consecuencia de las subidas del precio de la energia y de los impues-
tos indirectos, repunte que, por la naturaleza temporal de estos efectos, deberia ser
transitorio y no poner en riesgo la estabilidad de precios en el horizonte temporal rele-
vante para la politica monetaria. De acuerdo con este analisis, el Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo (BCE) mantuvo inalterados en sus reuniones de agosto,
septiembre y octubre los tipos de interés oficiales en el 0,75 % para las operaciones
principales de financiacion, y en el 0% y el 1,5 % para las facilidades de depdsito y de
crédito, respectivamente.

Como se acaba de sefalar, tras los severos episodios de inestabilidad financiera que
afectaron al area del euro, el BCE intensificd su actuacion en el ambito de las medidas no
convencionales de politica monetaria. A principios de agosto anuncié un programa de
intervenciones en los mercados secundarios de deuda soberana cuyo objetivo es resta-
blecer el funcionamiento del mecanismo de transmisién de la politica monetaria Unica,
dafado por las tensiones generadas ante los temores injustificados sobre la reversibilidad
del euro. En septiembre y octubre el Consejo explicé los principales elementos de este
programa —denominado «de Operaciones Monetarias de Compraventa» (OMT, por sus
siglas en inglés)—, que consistira en la compra ilimitada de bonos soberanos con venci-
miento entre uno y tres afos, para aquellos paises que lo soliciten formalmente, y que
requerird una condicionalidad estricta y efectiva, establecida en el marco de algunos de
los programas de la Facilidad Europea de Estabilizaciéon Financiera o del Mecanismo Eu-
ropeo de Estabilidad (véase recuadro 2).

La actuacién del BCE propicio un claro alivio en la situacion de inestabilidad financiera en
la zona del euro, que se dej6 sentir tanto en los mercados de deuda soberana, donde se
produjeron descensos en los diferenciales de rentabilidad, como en los de renta fija priva-
da, donde se activaron las emisiones. No obstante, esta mejora experimentd un cierto
debilitamiento a partir de mediados de septiembre como consecuencia de la percepcion
de pérdida de impetu en el proceso de reforma acordado en la cumbre de jefes de Estado
y de Gobierno de la UE de finales de junio. No obstante, la cumbre del 18-19 de octubre
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ha despejado algunas dudas, al establecerse un compromiso claro de avance hacia la
union bancaria, pieza importante en el proceso de construccién de una unién monetaria
mas cohesionada e integrada, y acordarse la finalizacién de la legislacion necesaria para
su puesta en marcha para antes de que finalice este afno.

En Espafa, en el transcurso del ultimo trimestre se han dado nuevos pasos para superar
los problemas que aquejan a su economia. En el ambito financiero, se ha seguido avan-
zando en el proceso de saneamiento, recapitalizacién y reestructuracion del sistema fi-
nanciero de acuerdo con los parametros fijados en el Memorando de Entendimiento sobre
la condicionalidad de las politicas del sector financiero acordado con nuestros socios
europeos. En este sentido, el 31 de agosto se aprobé el Real Decreto Ley 24/2012, de
reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, y el 28 de septiembre se publicaron
los resultados de las pruebas de resistencia individualizadas que estiman unas necesida-
des agregadas de capital de 54 mm de euros en el escenario mas adverso, que se con-
centran en un numero relativamente limitado de bancos. En el terreno presupuestario, el
Gobierno aprobd a principios de agosto el plan presupuestario bianual 2013-2014. Por
ultimo, a finales de septiembre, coincidiendo con la aprobacién del Proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado para 2013, el Gobierno publicé asimismo un calendario
detallado para la implementacién de una serie de reformas estructurales (que afectaran a
distintos aspectos del mercado de trabajo, la liberalizacién de los servicios profesionales
o el mercado de alquiler de vivienda, entre otros) y de actuaciones en el ambito presu-
puestario y de la sostenibilidad de las finanzas publicas (creacién de una agencia fiscal
independiente y delimitacion del factor de sostenibilidad del sistema de pensiones), en
linea con las recomendaciones del Semestre Europeo.

Los mercados financieros espafoles han participado de la reduccién de las tensiones re-
gistradas en el area del euro. La menor presion financiera se reflejo en una disminucion de
las rentabilidades de la deuda publica, tras los niveles maximos alcanzados en algunos
momentos de junio y julio, la reapertura de los mercados primarios de emision privada,
después de muchos meses de practico bloqueo, y la revalorizacién de los mercados bur-
satiles. En la fecha de cierre de este informe, la rentabilidad de la deuda publica a diez
afos se situd en niveles del 5,4 %, y el diferencial con la deuda alemana, en 380 puntos
basicos (pb). El IBEX 35 se revalorizdé desde finales de junio en torno a un 14%. Las ren-
tabilidades del mercado interbancario siguieron reduciéndose, pero eso no se ha reflejado
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completamente aun en los costes de la nueva financiacion del sector privado. La dismi-
nucién del euribor, por otro lado, aliviara algo la situacion de las familias endeudadas. En
cuanto a los mercados inmobiliarios, ha continuado el proceso de reduccién de los
precios de la vivienda. De acuerdo con los datos del Ministerio de Fomento, los precios
cayeron un 9,5 % interanual en el tercer trimestre, frente al -8,3 % del segundo trimestre,
con lo que el descenso acumulado de los precios desde el nivel maximo que alcanzaron
en 2008 es del 25,5 %.

En resumen: en el transcurso del Ultimo trimestre el contexto en el que se desenvuelve la
economia espafiola ha venido caracterizado por el debilitamiento generalizado de la activi-
dad exterior —que esta afectando con particular intensidad a nuestros principales merca-
dos de exportacion, localizados en el area del euro—, el mantenimiento de unas condicio-
nes de financiacion restrictivas y la persistencia de un clima de elevada incertidumbre
vinculado, entre otros factores, a las dudas sobre el alcance de las reformas que se estan
poniendo en marcha, tanto en el &mbito europeo como en el nacional. Todo ello dificulta la
recuperacion de la demanda interna, que ha vuelto a retroceder en los Ultimos meses, acu-
mulando ya un descenso de algo mas de 13 puntos porcentuales (pp) desde el primer tri-
mestre de 2008.

En el caso de los hogares, la elevada tasa de paro, el descenso de la renta disponible real
y de lariqueza, las estrictas condiciones financieras existentes y la continuacién del pro-
ceso de desapalancamiento siguen frenando el consumo, si bien el adelanto de compras
a julio y agosto, sobre todo de bienes duraderos, ante la subida del IVA ha amortiguado
esta tendencia, observandose una leve recuperacién del consumo en la tasa intertrimes-
tral entre julio y septiembre (0,1 %). Cabe prever que, en los meses finales del afo, la
eliminacién de este efecto, unido al impacto sobre la renta disponible de la disminucion
de los salarios publicos, sitie al consumo de nuevo en una trayectoria descendente, en
linea con la evolucion de sus factores determinantes. El margen de maniobra del que
disponen las familias para sortear las restricciones de renta a las que se enfrentan y sua-
vizar el patrén de gasto se ha reducido sustancialmente en los Ultimos trimestres, como
muestran el recorrido a la baja y el nivel de la tasa de ahorro, que al concluir el segundo
trimestre representaba el 9,6 % de la renta bruta disponible, en términos acumulados de
cuatro trimestres, nivel mas bajo que el del anterior minimo de la serie, alcanzado en el
tercer trimestre de 2006.
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En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito 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 (incuye 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 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.

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

Datos acumulados de cuatro trimestres.

La inversion residencial ha seguido disminuyendo en los meses centrales del ejercicio,
aungue a un ritmo mas atenuado que en los trimestres precedentes (se estima un descen-
so del 1,6 % en tasa intertrimestral), si bien no es posible atribuir aun este desarrollo a la
anticipacion de decisiones de gasto que podrian haber provocado los cambios impositi-
vos que se produciran a partir del 1 de enero de 2013 en el tratamiento fiscal de este ac-
tivo (incremento del IVA desde el 4% al 10% vy eliminacion de la deduccion fiscal a la
adquisicion de primera vivienda). Descontado este efecto de impacto incierto, la inversion
residencial continla mostrando un comportamiento contractivo, a pesar de los menores
precios de la vivienda, en un contexto en el que la incertidumbre permanece en cotas muy
elevadas y en el que el saldo de viviendas sin vender es todavia alto.

La financiacion concedida a los hogares continué reduciéndose en el tercer trimestre. Con
los datos disponibles hasta agosto, los créditos a las familias disminuyeron un 3,2 % inter-
anual, cifra similar a la del trimestre anterior. El desglose por finalidad apunta a una con-
traccion algo mas acusada en los préstamos destinados a la adquisicion de bienes de
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consumo, en comparacion con los que se destinaron a la adquisicion de vivienda. Esta
disminucién del crédito habria permitido un moderado avance adicional en el proceso de
desapalancamiento de los hogares, a pesar de la debilidad de sus rentas.

El empeoramiento de la demanda exterior, las desfavorables perspectivas econémicas del
mercado interno y el alto endeudamiento siguen pesando negativamente en las decisio-
nes de inversidn de las empresas, para las que se estima un estancamiento de la inversién
en equipo y un retroceso mas intenso en la inversion en otras construcciones (-4,5%). Los
datos del tercer trimestre muestran en todo caso caidas menos acusadas que las de
los trimestres precedentes en ambos componentes de la inversidn, lo que podria estar
reflejando un cierto impacto del plan de pago a proveedores, que supuso la liquidacion de
deudas contraidas por CCAA y ayuntamientos por importe de casi 30 mm de euros. La fi-
nanciacién obtenida por las empresas no financieras retrocedié en agosto un 3,7 % inter-
anual, acentuando el perfil contractivo de trimestres precedentes, lo que propicié una
nueva disminucion en la ratio de endeudamiento del sector, segun la informacion de la
Contabilidad Nacional.

La mejora de la competitividad se esta dejando sentir en el intercambio de bienes y servi-
cios frente al exterior, pues las exportaciones mantienen un tono expansivo y son el Unico
componente que amortigua el fuerte impacto negativo de la contraccion del gasto nacio-
nal en la actividad. Como resultado de ello, el saldo de la balanza por cuenta corriente
y de capital de la economia espafiola, altamente deficitario al inicio de la crisis, contintda
su ajuste, pese a las dificultades para corregir los saldos negativos en energia y en rentas de
inversion. Los buenos resultados cosechados en los ultimos meses, con un superavit en
julio, hacen prever una aceleracion en la senda de reduccién de las necesidades de finan-
ciacion de la nacién en la segunda mitad del afio, desde el nivel del 2,6 % del PIB que
registraron en el segundo trimestre, en términos acumulados de cuatro trimestres.

Los esfuerzos de consolidacion del sector publico han tenido un efecto netamente con-
tractivo en los meses centrales del afio. Se estiman descensos del consumo y de la inver-
sion realizados por las AAPP superiores a los de los trimestres anteriores, con caidas en
las compras de bienes y servicios, del empleo publico y de los proyectos de obra civil
en linea con los objetivos presupuestados. Por el lado de los ingresos, se siguen detectando
desviaciones significativas en la recaudacién impositiva, que se esta viendo muy afectada
por el deterioro de la demanda interna. No obstante, hay que mencionar que la ejecucion
presupuestaria hasta septiembre no refleja todavia las medidas de consolidacion extraor-
dinaria que se tomaron en julio, ni por el lado de los ingresos (aumento de la imposicion
indirecta, con subidas del tipo normal y reducido del IVA hasta el 21 % y el 10 %, respecti-
vamente, y cambios en la tributacion del impuesto sobre sociedades, principalmente) ni
por el de los gastos (reduccion de los salarios publicos, con la eliminacién de la paga ex-
traordinaria de diciembre), cuyo impacto estimado, un 2 % del PIB, se dejara sentir casi en
su totalidad en el ultimo trimestre del ejercicio. Pese a ello, no se puede descartar que el
déficit publico supere el objetivo marcado para este afo, por lo que, si los datos de la eje-
cucion presupuestaria de los préximos meses no despejaran esta incertidumbre, habria
que considerar la adopcién de medidas adicionales que hagan posible su cumplimiento.

Para 2013, el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado establece el objetivo de
déficit en el 4,5 % del PIB para el conjunto de las AAPP, en linea con la senda de consoli-
dacioén fiscal acordada en el ambito europeo. El esfuerzo fiscal que comporta este objetivo
es muy ambicioso (de en torno a 2 pp de PIB en términos del déficit primario ajustado de
ciclo, de acuerdo con las estimaciones oficiales), en un contexto macroeconémico que
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seguira siendo dificil. Para su cumplimiento, los Presupuestos detallan una serie de medi-
das que afectaran tanto a los ingresos como a los gastos, que se sefialan en el recuadro 5
de este informe. En todo caso, el esfuerzo de ajuste de la Administracion Central y de la
Seguridad Social —los Presupuestos establecen un déficit del 3,8 % del PIB en 2012 para
este agregado— debera completarse con el que realicen las CCAA, cuya plasmacion pre-
supuestaria debera efectuarse en las proximas semanas, tal y como contempla la Ley de
Estabilidad Presupuestaria.

Por el lado de la oferta, la debilidad del gasto se dejé sentir en la actividad de las distintas
ramas productivas, que prolongaron en términos interanuales su trayectoria descendente.
No obstante, el retroceso del valor anadido en la industria se moderé en los meses cen-
trales del ejercicio como resultado del repunte temporal de la produccion manufacturera
de determinados bienes ante el cambio previsto en la imposicion indirecta. El empleo se
contrajo a un ritmo similar al del trimestre previo, como consecuencia de un comporta-
miento diferenciado entre las ramas de mercado —para las que se aprecia una cierta es-
tabilizacion en el proceso de destruccion de empleo iniciado en la segunda mitad del afio
pasado— vy las actividades de no mercado —donde se observé un descenso mas intenso
por la incidencia sobre el empleo publico de los planes de reequilibrio financiero que estan
instrumentando las CCAA—. El paro registrado mantuvo su tendencia al alza, si bien es-
tabilizé su tasa de variacion anual en los niveles de junio. Si la poblacién activa mantuvie-
ra un comportamiento similar al de los trimestres previos, la tasa de paro podria incremen-
tarse levemente en el tercer trimestre.

Finalmente, se prevé que los costes laborales prosigan la trayectoria de gradual desace-
leracidén que vienen experimentando en los uUltimos afos. Las tarifas salariales recogidas
en los convenios registrados hasta septiembre contienen un aumento salarial del 1,3 %,
como resultado de incrementos del 1,5 % procedentes de los convenios plurianuales (fir-
mados en afos anteriores), superiores a los que contienen los convenios de nueva firma
(0,7 %). Si bien estos ultimos acumulan un cierto retraso en su firma en comparacion con
las pautas de afnos anteriores, siguen una trayectoria descendente que les va aproximan-
do a la referencia que establecio el Segundo Acuerdo Salarial para este ejercicio (un incre-
mento del 0,5%). De continuar esta tendencia, la remuneracion por asalariado de la eco-
nomia de mercado podria seguir recortando su tasa de avance en lo que resta del afio.

La reciente reforma del mercado de trabajo ofrece a las empresas la posibilidad de que la
negociacion salarial refleje de forma mas adecuada los condicionantes especificos en los
que desarrollan su actividad y el momento ciclico por el que transcurre la economia. El
aprovechamiento de estas nuevas posibilidades constituye una importante oportunidad
que las empresas deben aprovechar para preservar y mejorar su competitividad. Es im-
portante evitar que el impacto transitorio sobre la inflacion de alguna de las medidas
adoptadas para avanzar en la consolidacién fiscal, como la subida del IVA, se traduzca en
revisiones generalizadas de precios y salarios, porque ello supondria un inoportuno retro-
ceso en las ganancias de competitividad conseguidas. Desde una perspectiva de medio
plazo, la mejora de la competitividad desempefia un papel fundamental para asentar las
perspectivas de recuperacion en una situacion como la actual, en la que los factores in-
ternos de sostenimiento de la demanda tardaran todavia algun tiempo en dinamizarse
—pues han de completarse los procesos de consolidacién presupuestaria y desapalanca-
miento financiero—, los mercados mundiales se encuentran en fase de desaceleracion y
las reformas estructurales tardaran algun tiempo en desplegar todos sus efectos.
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

A lo largo de los tres ultimos meses, la evolucién econdémica y financiera internacional ha
mostrado una cierta dicotomia, pues los mercados financieros internacionales mostraron
una mejora que no se correspondia con la pérdida de pulso de la recuperacién a escala
global. Esta aparente falta de sincronia se produjo en un contexto en el que los principales
bancos centrales orientaron sus actuaciones a proporcionar un impulso adicional a las
economias, mediante la adopcién de nuevas medidas no convencionales que favorecie-
ron la busqueda de rentabilidad y un mayor apetito por el riesgo, en un entorno de tipos
de interés reducidos y amplia liquidez. Todo ello se tradujo en revalorizaciones bursatiles,
reducciones de los diferenciales de crédito y un elevado volumen de emisiones privadas.
Los indicadores econémicos mas recientes apuntan a una estabilizacion del crecimiento
en las economias avanzadas —como Estados Unidos y el Reino Unido—, una cierta reac-
tivacion en Ameérica Latina y una moderacion en el resto de emergentes, con algun indicio
reciente de estabilizacion.

Los mercados financieros internacionales registraron una recuperacion desde finales de
julio hasta principios de octubre, con avances en las principales plazas bursatiles mun-
diales, un estrechamiento de los diferenciales de los bonos corporativos y un incremento
de las emisiones en los mercados internacionales, especialmente en las economias
emergentes, si bien, en este ultimo caso, los inversores siguieron optando preferente-
mente por los activos de mayor calidad. Por su parte, la rentabilidad de los bonos del
Tesoro a diez afios de Estados Unidos y del Reino Unido se elevd desde los minimos
histéricos alcanzados en julio. Ademas, en Estados Unidos, el inicio del programa de
compras de titulizaciones hipotecarias (MBS de agencias) por la Reserva Federal generd
descensos inmediatos en las rentabilidades de estos productos. En los mercados cam-
biarios, la apreciacion experimentada por el délar el trimestre anterior revertié, perdiendo
valor con respecto a las principales divisas y las monedas emergentes, con la notable
excepciodn del real brasilefio, cuya cotizacién se vio condicionada por la notable reduc-
ciéon del diferencial de tipos de interés frente al exterior. En los mercados de materias
primas, los precios registraron un ascenso generalizado desde julio, retomando una ten-
dencia alcista ligada, fundamentalmente, a factores de oferta —tensiones geopoliticas y
problemas de suministro en el caso del petréleo, o fendmenos meteoroldgicos en el caso
de los alimentos—. No obstante, este incremento se ha corregido parcialmente desde la
segunda mitad de septiembre.

En Estados Unidos, segun la estimacion final, el PIB crecié un 1,3 % intertrimestral
anualizado en el segundo trimestre (2,1 % interanual), siete décimas menos que en el
trimestre previo. Esta evolucion responde al menor dinamismo de la demanda interna,
que compenso la mayor contribucién del sector exterior. Los indicadores de mayor fre-
cuencia indican el mantenimiento de un tono relativamente débil de la actividad en el
tercer trimestre, aunque con cierto repunte hacia el final del mismo. En el mercado labo-
ral, la creacion de empleo se acelerd en el tercer trimestre, en parte debido al impulso
del empleo publico, aunque siguié estando por debajo de la registrada en el primer tri-
mestre del afo. La tasa de paro se redujo significativamente (cuatro décimas), hasta el
7,8 %, aunque la tasa de participacion no repunté y se mantiene en minimos histéricos.
El mercado inmobiliario siguié consolidando las sefiales favorables, con la excepcion
del crédito hipotecario, cuyas condiciones de concesién siguen siendo restrictivas. En
cuanto a los precios, la inflacion, medida por el IPC, se modero hasta el 1,4 % en julio,
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Porcentaje de la poblacion activa.

pero repuntd hasta el 2 % en septiembre, debido al incremento de los precios energéti-
cos, mientras que la tasa subyacente se redujo hasta el 2 %. En este contexto, la Reser-
va Federal expandio en septiembre el rango de sus medidas no convencionales, a través
de: i) una extension del periodo durante el que el tipo de interés oficial se mantendra en
un nivel reducido (actualmente, hasta mediados de 2015), pasando, ademas, a ser un
compromiso sobre la senda de evolucién de esta variable condicional a la situacion
econodmica, y ii) el inicio de un nuevo programa de compra de activos, centrado en titu-
lizaciones hipotecarias (MBS de agencias), no especificandose de antemano ni la dura-
cion (se mantendra hasta que el mercado de trabajo mejore sustancialmente) ni la cuan-
tia total del mismo (inicialmente las compras ascenderan a 40 mm de ddélares mensuales).
En el plano fiscal, el afio fiscal 2012 se cerré con un déficit del 7 % del PIB (8,7 % en el
afo fiscal 2011), tras el aumento de un 6,4 % de los ingresos y la caida de un 1,7 % de
los gastos. Asimismo, a comienzos de noviembre se celebran elecciones legislativas y
presidenciales que pueden tener notables implicaciones sobre la politica fiscal a medio
plazo y, ademas, a principios de 2013 se podria producir un severo ajuste fiscal (cono-
cido como «precipicio fiscal») en caso de que no se llegue a ningun acuerdo para impe-
dirlo (véase recuadro 1).

En Japdn, el PIB se desacelerd hasta el 0,2 % intertrimestral (3,2 % interanual) en el se-
gundo trimestre. Este menor ritmo de expansion fue el resultado de la debilidad de la de-

manda interna —una vez se iban desvaneciendo los efectos de la recuperacion tras el
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

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

tsunami— y de la aportacién negativa del sector exterior. Los indicadores de mayor fre-
cuencia, como la produccion industrial y las encuestas de confianza empresarial, apuntan
a una mayor debilidad en el tercer trimestre. En el ambito externo, en agosto se amplio el
superavit corriente, debido al menor déficit comercial y al aumento del superavit de la
balanza de rentas, en contraposicion al deterioro del mes de julio. En el mercado laboral,
la tasa de paro se redujo hasta el entorno del 4,3 % en el tercer trimestre. Por su parte, la
inflacion se redujo en agosto hasta el -0,5 % interanual (-0,4 % en julio), mientras que
la tasa subyacente se mantuvo en el -0,6 %. El Banco de Japdn ha mantenido el tipo de
interés oficial en el rango del 0% al 0,1 %, si bien en septiembre introdujo cambios en su
programa de compra de activos, ampliando tanto su importe como su extensién temporal.

En el Reino Unido, el PIB se contrajo en el segundo trimestre un -0,4 % intertrimestral
(-0,5 % interanual), aunque debido, en parte, a un efecto calendario. En todo caso, la cai-
da fue generalizada por componentes, lo que evidencia la debilidad subyacente de la
economia. Los indicadores del tercer trimestre son heterogéneos y apuntan a un avance
de la actividad, aunque menor de lo esperado. La produccion industrial cayé en agosto,
tras repuntar notablemente en julio, y los indices PMI de septiembre mejoraron en el caso
del sector servicios y empeoraron en el de manufacturas y construccién. Por el lado de la
demanda, las ventas minoristas se recuperaron con fuerza en el trimestre, si bien los indi-
cadores de expectativas del sector son neutros. El mercado laboral sigue mostrando una
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EL «PRECIPICIO FISCAL» EN ESTADOS UNIDOS Y LAS PERSPECTIVAS FISCALES A MEDIO PLAZO

El préximo 31 de diciembre, si no media un acuerdo partidista, de-
berian expirar, una serie de paquetes de estimulo y de rebajas de
impuestos temporales, que se aprobaron en los Ultimos diez afos.
Adicionalmente, se producira una reduccién automatica del gasto
publico —en un proceso gradual que se prolongara durante
diez afos y que ascendera a unos 1,2 billones de dolares—. De este
modo, en enero de 2013 se podria producir una contraccion fiscal
muy severa, el denominado fiscal cliff o «precipicio fiscal». De produ-
cirse este ajuste fiscal, la economia de Estados Unidos, que esta en
una senda de recuperacion aun no consolidada, se podria ver abo-
cada a una nueva recesion. Pese a ello, la resolucién de este proble-
ma esta descartada antes de las elecciones del 6 de noviembre y los
riesgos de que se consume finalmente no son despreciables.

En el cuadro adjunto aparecen resumidos los principales compo-
nentes del precipicio fiscal y la cuantia en que reducen el déficit

DESGLOSE DEL PRECIPICIO FISCAL. EFECTO DIRECTO SOBRE EL SALDO
PUBLICO EN EL ANO FISCAL 2013 (MM DE DOLARES) (a)

Ingresos
Fin «rebajas fiscales» + fin reduccion exencion AMT (b) 221
Fin rebaja cotizaciones sociales 95
Otras medidas impositivas que expiran 65
Medidas incluidas en la Affordable Care Act 18
Subtotal 399
Gastos
Recortes automaticos (Sequester) 65
Fin prestaciones desempleo emergencia 26
Reduccion pagos cuotas Medicare a facultativos 11
Subtotal 102
Otras medidas que expiran (ingresos, sobre todo) 105
TOTAL 606
TOTAL (% del PIB) 3,9
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RECUADRO 1

publico, de acuerdo con los calculos de la Oficina de Presupuesto
del Congreso' (CBO, por sus siglas en inglés). Por el lado de los
ingresos, destaca el final de las rebajas fiscales aprobadas en
2001 y 2003, al comienzo de la anterior administracién republica-
na, que consistian en reducciones temporales de los tipos imposi-
tivos —de entre tres y cinco puntos, principalmente—, asi como
en deducciones fiscales del impuesto sobre la renta de las perso-
nas fisicas. Estas medidas expiraban, inicialmente, a finales de
2011, pero tras las elecciones de 2010 se llegé a un acuerdo para
extender los recortes hasta el final de 2012. Ademas, se acorda-
ron otras medidas para estimular la economia (la rebaja de 2 pp en
las cotizaciones a la Seguridad Social de los empleados). También
cesan a finales de 2012 el aumento de la exencion del Alternative

1 An Update to the Budget and Economic Outlook: Fiscal Years 2012 to
2022 (agosto 2012), Congressional Budget Office.

GASTO PUBLICO, INGRESOS PUBLICOS Y DEUDA PUBLICA NETA
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FUENTES: Congressional Budget Office; Update of the Budget (CBO fiscal cliff parcial, agosto 2012); Update of the Budget (CBO fiscal cliff completo, agosto 2012);
Mid-Session Review President Budget (victoria demdcrata, julio 2012); House Budget Committee (victoria republicana, marzo 2012); The National Commission on
Fiscal Responsibility and Reform (escenario comision bipartidista, diciembre 2010) y Office of Management and Budget.

a No se tienen en cuenta los efectos indirectos sobre el déficit publico asociados a la menor actividad econdmica.

b AMT = Alternative Minimum Tax.
c Las lineas punteadas son las previsiones de las distintas propuestas.

d Las diferentes propuestas han sido actualizadas con los datos de deuda publica publicados por el OMB para los afios fiscales 2011 y 2012.

BANCO DE ESPANA 23 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2012 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



EL «PRECIPICIO FISCAL» EN ESTADOS UNIDOS Y LAS PERSPECTIVAS FISCALES A MEDIO PLAZO (cont.)

Minimum Tax (AMT)? y la posibilidad de amortizar de forma acele-
rada la inversion en capital fijo. Esta expiraciéon coincide con la
introduccion de las medidas tributarias en el marco de la reforma
sanitaria, que suponen un incremento de la presion fiscal a los
asalariados, empresas y rentas de capital. Por el lado de los gas-
tos, destaca la entrada en vigor de los recortes automaticos esta-
blecidos por la Ley de Control Presupuestario de 2011 (conocidos
como Sequester y que ascienden a 1,2 billones de ddélares duran-
te diez afos), que formaron parte del acuerdo para elevar el techo
de la deuda en agosto de 2011, una vez que el supercomité crea-
do para reducir el déficit publico a medio plazo no fuera capaz de
llegar a ningun acuerdo. Estos recortes implican que la mayor par-
te de los programas de defensa se reduciran en cerca de un 10 %
y que casi todas las demas partidas, exceptuando los programas
sociales, disminuiran en un 8,2 % (el Medicare, un 2 %). Por otro
lado, desaparecera la ampliacion de las prestaciones por desem-
pleo decretada con caracter de emergencia y se reduciran un
27 % los pagos a facultativos dentro del programa Medicare.

En total, el precipicio fiscal supondria una restricciéon presupues-
taria de cerca de 610 mm de délares (alrededor de un 4 % del PIB)
en el ano fiscal 2013 (de octubre de 2012 a septiembre de 2013).
Teniendo en cuenta el efecto negativo sobre el producto, este
ajuste reduciria el déficit publico en algo mas de tres puntos del
PIB durante el afo fiscal 2013, de acuerdo con los calculos de la
CBO. Solo ha habido un cambio en la politica fiscal estadouniden-
se de un tamafo parecido desde el final de la Segunda Guerra
Mundial: en el afio fiscal 1969, cuando la restriccion fiscal ascen-
dié al 3% del PIB.

En los uUltimos meses se han publicado numerosos estudios sobre
las implicaciones que tendria el precipicio fiscal para el crecimien-
to. Las estimaciones dependen de los multiplicadores fiscales apli-
cados a las diversas medidas que entrarian en vigor en enero de
2013 y de los efectos adversos de la incertidumbre en torno a la
senda futura de la politica fiscal, tanto sobre la confianza de los
consumidores y empresas como sobre los mercados financieros,
que ya habrian comenzado a apreciarse. La mayor parte de los
estudios® apuntan a que el ajuste fiscal provocaria una fuerte des-
aceleracion de la economia estadounidense (entre 1,3 pp y 4 pp,
dependiendo del estudio), que podria incluso propiciar una nueva
recesion?. Adicionalmente, la contraccién podria ser incluso mayor
si el Congreso no aumentara el techo de la deuda publica cuando
se alcance su actual limite en los préximos meses, una situacion
de riesgo que ya se vivio en el verano de 2011.

2 EIAMT es un impuesto con un tipo impositivo lineal y un minimo exento.
Cada afio los contribuyentes deben liquidar tanto el AMT como el im-
puesto regular sobre la renta y pagar solo el valor maximo de las dos
liquidaciones.

3 Véanse, por ejemplo, el mencionado estudio de la CBO, el capitulo 8 del
FMI 2012 Spillover Report (julio 2012) o el Boletin Mensual del BCE (sep-
tiembre de 2012).

4 La CBO compara el escenario de que se mantenga la legislacion actual
(acontece el precipicio fiscal en su totalidad) con otro en el que solo se
permiten la expiracion de la rebaja en las cotizaciones sociales y la ex-
tension del seguro de desempleo, que es el escenario considerado
como central por la mayor parte de los analistas.

RECUADRO 1

Por lo tanto, las autoridades politicas tienen fuertes incentivos
para evitar el precipicio fiscal. No obstante, la resolucion de este
problema debe realizarse en un contexto en el que la crisis finan-
ciera ha supuesto un aumento de los gastos y una reduccién de
los ingresos hasta niveles desconocidos en los ultimos cincuenta
afos (véase grafico superior del panel derecho), lo que se ha tra-
ducido en una ampliaciéon sustancial del déficit publico y en un
incremento de la deuda publica en mas de 35 puntos del PIB
desde 2007. Esta fragil situacion fiscal implica que las decisiones
que se adopten tendran implicaciones importantes para los desa-
fios fiscales a los que se enfrenta Estados Unidos: si se evita el
precipicio fiscal, mejoran las perspectivas de crecimiento a corto
plazo, pero se deterioran las perspectivas de sostenibilidad de la
deuda publica a medio y largo plazo, y viceversa. En la parte infe-
rior del grafico adjunto se representa la evolucion de la deuda
publica, segun la CBO, bajo dos supuestos: la linea azul supone
el mantenimiento de la normativa actual — es decir, que las me-
didas previstas entran en vigor en su totalidad—, y la linea mora-
da, que solo lo hacen parcialmente: en particular, se asume que
casi todas las rebajas de impuestos temporales se extienden y
que la reducciéon automatica del gasto no tiene lugar; en este
caso, la deuda publica sigue aumentando. Asimismo, se afiade
un tercer escenario (linea verde), propuesto por la comision bipar-
tidista (Bowles-Simpson), creada por el presidente en 2010, que
hubiera iniciado un ajuste gradual en 2011, propiciando una sen-
da descendente de la deuda®.

Sea cual sea la resolucion del precipicio fiscal, la préxima admi-
nistracion debera adoptar medidas que aseguren la sostenibilidad
de la deuda publica, en un contexto de envejecimiento de la po-
blacion, que llevara aparejado un incremento sustancial de los
gastos sociales. A dia de hoy, existe una notable incertidumbre
sobre la naturaleza de las medidas que podrian adoptarse para
alcanzar ese objetivo, pues ello dependerd, en gran medida, de
los resultados de las elecciones presidenciales y legislativas del
préximo 6 de noviembre. En uno de los paneles del gréfico se pre-
sentan cuatro escenarios de evolucion de la deuda publica, supo-
niendo en todos ellos que el precipicio fiscal solo se produce en
una versién atenuada. Con ese punto de partida, se representa un
escenario de referencia, que supone la ausencia de reformas fis-
cales y una tendencia al alza de la deuda en el medio plazo. Los
otros tres escenarios —altamente especulativos— se correspon-
den con tres posibles resultados electorales y estan basados en
las propuestas de los dos principales partidos. En el primero (re-
presentado por la linea azul clara), que asume que tanto el poder
ejecutivo (presidente) como el legislativo (Camara de Represen-
tantes y Senado) quedan en manos del Partido Demécrata, el gas-
to publico se situaria en diez afios un punto por debajo del nivel de
2012 —resultado de recortes del gasto discrecional y de optimiza-
cion de los gastos sociales—, y los ingresos publicos, 4,5 pp por
encima —aumento de impuestos para contribuyentes de renta

5 Esta comisiéon propuso que el gasto publico se redujera en 1,5 pp hasta
2020, mediante medidas como la fijacién de limites al gasto discrecio-
nal, la contencion de gastos de salud, reformas en la Seguridad Social y
cambios en el proceso presupuestario. Los ingresos aumentarian mas
de 4 pp tras una reforma sustancial del sistema impositivo.
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EL «PRECIPICIO FISCAL» EN ESTADOS UNIDOS Y LAS PERSPECTIVAS FISCALES A MEDIO PLAZO (cont.)

alta y empresas—. En el segundo escenario (linea roja), tanto el
poder ejecutivo como todo el poder legislativo pasan a manos del
Partido Republicano. El gasto publico a diez afios vista se reduce
3,5 pp respecto a su nivel en 2012 —techos para el gasto discre-
cional y reforma de los programas sociales utilizando para ello
seguros privados y vouchers— y los ingresos aumentan 3 pp, a
pesar de la reduccién de tipos impositivos, que queda compensa-
da por la eliminacién de deducciones fiscales. Finalmente, en el
escenario de mantenimiento de la situacion actual, esto es, presi-
dente y Senado en manos del Partido Demécrata y Camara de
Representantes en manos del Partido Republicano (linea verde),
se aplica la propuesta de la Comisiéon Bowles-Simpson del grafico
anterior, actualizada con el incremento de deuda de los uUltimos

RECUADRO 1

dos anos. En estos tres casos, la deuda empieza a reducirse a
partir de 2014, aunque a ritmos diferentes.

Cabe sefialar que es poco probable que, tras las elecciones, se
llegue inmediatamente a un acuerdo sobre el precipicio fiscal en-
tre los dos partidos, de forma que el proceso de decision podria
extenderse hasta el nuevo ano, con el consiguiente aumento de la
incertidumbre, incluyendo la posibilidad de aprobacién de legisla-
cién con cardcter retroactivo. Ademas, es posible que solo se al-
cance un acuerdo pragmatico de minimos, que limite la restriccion
fiscal, pero sin llegar a compromisos que supongan un avance real
en el reforzamiento de la sostenibilidad de las cuentas publicas
estadounidenses a medio plazo.

llamativa resistencia, en contraste con el debilitamiento de la actividad: en los tres meses
hasta agosto, el empleo crecidé notablemente y la tasa de paro se redujo dos décimas, has-
ta el 7,9 %. La inflacion mantiene un perfil descendente y en septiembre cayé tres déci-
mas, hasta el 2,2 %, mientras que la tasa subyacente se situé en el 2,1 %. El Banco de
Inglaterra mantuvo el tipo oficial (0,5 %) y el saldo previsto de su programa de compra
de activos (375 mm de libras) en octubre, siendo todavia inciertos los efectos de su pro-
grama de apoyo al crédito iniciado en agosto.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB se
moderd hasta el 1,1 % interanual en el segundo trimestre de 2012, frente al 1,8 % del tri-
mestre anterior. La desaceleracion fue generalizada, destacando las caidas intertrimestra-
les del PIB en Hungria y en la Republica Checa y la desaceleracion de Polonia. Los indi-
cadores del tercer trimestre reflejan una continua debilidad de la produccién industrial y las
exportaciones, afectadas por la inestabilidad en el area del euro. Asimismo, el proceso de
consolidacion fiscal, el deterioro de la confianza y la atonia del crédito privado obstaculi-
zan la recuperacion de la demanda interna. La inflacion en promedio se elevd hasta el
4,3 % en septiembre, impulsada por el incremento de los precios de los alimentos, si bien
mantuvo un comportamiento heterogéneo entre paises. La creciente preocupacion por la
debilidad de la actividad ha propiciado nuevas bajadas de tipos de interés oficiales en
la Republica Checa (del 0,5% al 0,25 %) y en Hungria, en dos ocasiones (del 6,75 % al
6,25 %). Por ultimo, en el ambito fiscal Hungria aprobé nuevas medidas de consolidacién
para mantener el déficit publico por debajo del 3% del PIB en 2013.

En China, el PIB del tercer trimestre aumenté un 7,4 % interanual, tras el 7,6 % interanual
del segundo trimestre, en linea con la evolucion de los indicadores de mayor frecuencia,
que, no obstante, mejoraron en la parte final del mismo. Asi, la confianza empresarial y la
produccioén industrial y las ventas minoristas se han deteriorado levemente en el tercer
trimestre, con una recuperacion en septiembre. El sector exterior, que mostraba un mejor
comportamiento hasta junio, se ha debilitado posteriormente. La inflacién se ha moderado
hasta el 1,9 % en septiembre, influida por el precio de los alimentos, lo que permitié que
en julio el banco central redujera el tipo de interés de referencia para los préstamos, hasta
el 6 %. En el plano fiscal, el Gobierno aprobé la ejecucion de proyectos de inversién pu-
blica en infraestructuras, por un importe equivalente al 2,1 % del PIB. En el resto de Asia
emergente, el crecimiento interanual del PIB aumenté tres décimas en el segundo trimestre,
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasa interanual

15

10

TN

GRAFICO 7

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE AL DOLAR (e)

800

-5
-10 L L L L L L
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
e ANERICA LATINA (b) e AMERICA LATINA (EMBI+)
s )TRAS ECONOMIAS DE ASIA (c) s ()TRAS ECONOMIAS DE ASIA (EMBI GLOBAL)
s \UEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d) s \NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (EMBI GLOBAL)
s CHINA
PRECIOS DE CONSUMO BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
Tasa interanual
9 % del PIB
10 12
8 r 8 -
6 4 F
4 0 r ——
“ T \/\——’
0 v 8 L
2 ‘ ‘ \‘-\/ ‘ ‘ ‘ 12 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

s AMERICA LATINA (b)

OTRAS ECONOMIAS DE ASIA (¢)

NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d)
CHINA ()

s AMERICA LATINA (b)

OTRAS ECONOMIAS DE ASIA (c)

NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d)
CHINA

FUENTES: Datastream, Banco de Espafa, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.

®© Q00T

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

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

Polonia, Hungrfa, Republica Checa, Eslovaquia, Letonia, Lituania, Bulgaria y Rumania.

Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panama, Perl y Venezuela. Asia incluye China,
Indonesia, Irak, Kazajistan, Malasia, Pakistan, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungria y
Polonia.

Datos anuales hasta 2009.

hasta el 4,7 %, impulsado por el avance de las demandas internas, que contrarrestod, en
general, el menor aumento de las exportaciones. En el tercer trimestre, la actividad se
desacelero de forma gradual: en julio y agosto, la produccién industrial se debilitd en la
gran mayoria de los paises, al tiempo que las exportaciones redujeron su ritmo de expan-
sion. Las tasas de inflacién tendieron a estabilizarse a lo largo del verano, aunque en va-
rios paises mostraron todavia un perfil ligeramente alcista, ante lo cual las politicas mone-
tarias se mantuvieron sin cambios, con la excepcion del recorte de 25 pb en Corea.

En América Latina, el crecimiento del PIB en el segundo trimestre se moderd hasta el
0,5 % intertrimestral (2,6 % interanual). Esta desaceleracion refleja en gran medida el me-
nor crecimiento registrado en Argentina, México y Venezuela —si bien los dos ultimos
mantienen tasas interanuales elevadas—, y el mantenimiento de un bajo ritmo de creci-
miento en Brasil. Los indicadores de alta frecuencia disponibles apuntan, sin embargo,
hacia una recuperacioén en el tercer trimestre, en el promedio de la regién, que vendria
impulsada por Brasil y Argentina. La inflacion se mantiene relativamente elevada (6 % in-
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teranual en agosto), constatandose un aumento en los precios de los alimentos. Los ban-
cos centrales no han realizado movimientos de tipos de interés, salvo en Colombia, donde
se redujeron 25 pb, hasta el 4,75 %, y en Brasil, donde ha continuado el ciclo bajista, con
un recorte adicional de 75 pb, hasta el 7,25 %. Por otra parte, en Brasil se tomaron ciertas
medidas —modificaciones de los requerimientos de reserva— para relajar las condiciones
monetarias, y en Brasil, Peru, y Colombia se llevaron a cabo intervenciones cambiarias. En
el plano fiscal, Brasil presenté un plan plurianual de inversion en infraestructuras. Final-
mente, en México se aprobd una reforma laboral que permite la subcontratacion, si bien
se recortd la exigencia de transparencia a los sindicatos respecto al proyecto original; y en
Venezuela se celebraron elecciones presidenciales, con la victoria del actual presidente.
En este mismo Boletin se publica el «Informe semestral de economia latinoamericana»,
donde se analizan estas tendencias con mayor detenimiento.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Tras los episodios de severa inestabilidad financiera que afectaron al area del euro, el BCE
intensificé su actuacion en el ambito de las medidas no convencionales de politica mone-
taria en el tercer trimestre de 2012. Asi, a finales de julio, el presidente Draghi sefialé que,
dentro de los limites de su mandato y desde el ejercicio de su independencia, el BCE es-
taba preparado para hacer lo que fuera necesario para preservar el euro. Esta declaracion
fue refrendada por el Consejo de Gobierno del BCE a principios de agosto con el anuncio
de un programa de intervenciones en los mercados secundarios de deuda soberana (véase
recuadro 2). El programa, denominado Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC),
tiene como objetivo restablecer el funcionamiento del mecanismo de transmisién de la
politica monetaria Unica y contrarrestar los temores injustificados sobre la reversibilidad del
euro, que esta induciendo a la renacionalizacién de los flujos financieros dentro del area 'y
afectando de forma muy negativa a la capacidad de financiarse en el exterior de los Gobiernos
y de los sistemas bancarios de las economias mas vulnerables, crecientemente depen-
dientes del Eurosistema. En septiembre y octubre el Consejo clarificd algunos aspectos del
programa, que esta disefiado para no debilitar los incentivos de los paises a perseverar en
las medidas de consolidacion fiscal y de reformas estructurales.

La actuacién del BCE propicié de inmediato un evidente alivio de la inestabilidad, aunque
dentro de un marco que continla caracterizado por una notable volatilidad. Asi, en el tramo
final de septiembre y los primeros dias de octubre tuvo lugar un cierto rebrote de la incer-
tidumbre asociado, entre otros factores, a algunas dudas sobre la continuidad de la volun-
tad politica que habian mostrado en la cumbre de junio los jefes de Estado y de Gobierno
de los paises del area para seguir avanzando de forma decidida en la construccion de una
unién monetaria mas cohesionada e integrada en los ambitos financiero, fiscal, econémico
y, eventualmente, politico. Mas recientemente, en la cumbre del 18 y 19 de octubre, se han
renovado estos compromisos y se ha clarificado el calendario para el establecimiento del
Mecanismo Unico de Supervision, lo que deberia ayudar a despejar esas dudas.

Este cambio de tendencia en los mercados financieros no ha venido acompafnado todavia
de una mejora de las perspectivas econémicas. Los indicadores mas recientes no mues-
tran sefiales que permitan asegurar una estabilizacién a corto plazo de la actividad eco-
noémicay las previsiones disponibles para la segunda mitad de 2012, sucesivamente revi-
sadas a la baja en los ultimos meses, sugieren la persistencia de un tono de debilidad.
Mas a medio plazo, el deterioro de la coyuntura en el area del euro y a nivel global, junto
con el impacto de las medidas de consolidacion fiscal sobre la demanda doméstica y los
efectos que la crisis de deuda soberana esta teniendo sobre las condiciones de financia-
cién y la confianza, estan llevando a organismos internacionales y a analistas privados a
corregir también a la baja sus perspectivas sobre el crecimiento para 2013.

El entorno de debilidad econémica dominante en el conjunto del area no permite anticipar
en el horizonte temporal relevante para la politica monetaria el surgimiento de tensiones
inflacionistas subyacentes en un contexto en el que las expectativas de inflacion a largo
plazo permanecen firmemente ancladas en niveles compatibles con el objetivo de estabi-
lidad de precios. No obstante, la inflacion es probable que se mantenga por encima del
2% hasta principios de 2013, impulsada, principalmente, por el aumento de los precios
de la energia y las subidas de impuestos indirectos y precios administrados en los paises
inmersos en procesos de consolidacion fiscal mas exigentes.

BANCO DE ESPANA 28 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2012 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



3.1

Evoluciéon econdémica

Las decisiones adoptadas por el BCE y las conclusiones alcanzadas en la Ultima cumbre
de los paises del area de euro han abierto una ventana de oportunidad para progresar
en la resolucién de la crisis. Los paises mas vulnerables deben aprovecharla para con-
tinuar en las estrategias de consolidacion fiscal y reformas estructurales, que permitan
absorber los desequilibrios acumulados. Asimismo, a nivel del area del euro, es primor-
dial que no se debilite el impulso para avanzar hacia una unién econémica mas integrada,
sobre la base del informe de los cuatro presidentes (véase recuadro 3 para mas detalle
sobre los avances en la unién bancaria), y resolver la incertidumbre sobre los programas
que estan en marcha y sobre la capacidad de actuacién del Mecanismo Europeo de
Estabilidad. Este ultimo entré en funcionamiento en octubre, si bien quedan algunos
aspectos pendientes de decidir, como la posibilidad de apalancamiento o la capacidad
de recapitalizar directamente las entidades bancarias.

Segun la tercera estimacién de la Contabilidad Nacional del segundo trimestre de 2012,
el PIB del area del euro disminuyé un 0,2 % intertrimestral, tras el crecimiento nulo regis-
trado en el periodo de enero-marzo (véase cuadro 1). El retroceso del producto obede-
cid, en gran medida, al empeoramiento del consumo privado y de la inversion, mientras
que las exportaciones mostraron una evolucion favorable (véase grafico 8). Asi, la apor-
tacion negativa de la demanda interna a la variacién del PIB (-0,5 pp) fue contrarrestada
parcialmente por la correspondiente de la demanda externa (0,3 pp). El desglose por
ramas de actividad mostré un deterioro generalizado, excepto en los servicios de no
mercado. En términos interanuales, la tasa de variacion del PIB, ajustado de estaciona-
lidad, se situé en el -0,4 %.

Por paises, cabe destacar el crecimiento positivo del PIB aleman en el segundo trimestre,
del 0,3 %, por el dinamismo mostrado por el consumo y las exportaciones. En Francia, la
actividad se mantuvo constante por tercer trimestre consecutivo, ya que el mejor compor-
tamiento de la inversion se vio contrarrestado por la aceleracion de las importaciones.
Finalmente, en Italia el producto volvié a retroceder intensamente, un 0,8 %, por la fuerte
contraccion de todos sus componentes, salvo el consumo publico.

Segun los datos de la Contabilidad Nacional, el nimero de empleados en la UEM perma-
necio constante en el segundo trimestre, tras la contraccion registrada en los tres anterio-
res, y la tasa interanual disminuyd en una décima, hasta el -0,6 %. Este comportamiento
viene explicado por la moderacién de la destrucciéon de empleo en Espafia y el repunte
registrado en ltalia, que, no obstante, obedece, en gran medida, a razones estadisticas.
Por otro lado, los costes laborales unitarios crecieron a un menor ritmo en el periodo de
abril-junio, por una desaceleracién de la remuneracién por asalariado mas intensa que la
de la productividad aparente del trabajo. Este menor dinamismo de los costes laborales,
unido a la ligera aceleracion del deflactor del PIB, permitié una pequefia ampliaciéon de los
margenes empresariales (véase grafico 8).

La informacion coyuntural mas reciente sugiere una continuacién del tono de debilidad
de la actividad en el tercer trimestre del afio, que es mas apreciable en los indicadores
de opinién o cualitativos, frente a la mejoria observada en los cuantitativos (véase gra-
fico 9). Desde la vertiente de la oferta, en julio y agosto la produccién industrial y la de
la rama de la construccion aumentaron en relacion con el segundo trimestre. No obs-
tante, esta evolucioén hay que valorarla con cautela, ya que estos indicadores muestran
una elevada volatilidad durante los meses de verano. La confianza empresarial de la
encuesta de la Comisién Europea de la industria y de los servicios, asi como el indice
PMI de gestores de compras de los servicios, se situé en septiembre por debajo de los
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EL PROGRAMA DE OPERACIONES MONETARIAS DE COMPRAVENTA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Desde el inicio de la crisis en el verano de 2007, el BCE' ha venido
adoptando un amplio abanico de medidas extraordinarias desti-
nadas a preservar el correcto funcionamiento de los canales de
transmisién de su politica monetaria. De forma natural, la accién
del BCE en este terreno ha tenido que irse adaptando a las distin-
tas fases de la crisis y al contexto macroeconémico que prevale-
cia en cada momento. Asi, mientras las actuaciones buscaron
inicialmente combatir el bloqueo de los mercados interbancarios
que se produjo al comienzo de la crisis, el devenir de esta en una
crisis de deuda soberana ha obligado progresivamente a ampliar
el foco de atencion hacia aspectos tales como la creciente diver-
gencia en las condiciones financieras nacionales y la segmenta-
cion de los flujos financieros dentro de la zona del euro (véanse
graficos 1y 2). Este ultimo aspecto ha afectado de forma muy

1 Para un resumen, véase, por ejemplo, E. Fabian, M. Carmona, S. laco-
belliy M. Rubens, The use of the eurosystem’s monetary policy instru-
ments and operational framework since 2009, Occasional Paper n.° 135,
agosto, Banco Central Europeo.

1 SALDOS TARGET2

RECUADRO 2

negativa a la capacidad de financiarse en el exterior de las econo-
mias mas vulnerables y las ha hecho crecientemente dependien-
tes de la financiacién del Eurosistema.

La agudizacion de la crisis de la deuda publica en el verano de
2012 supuso un incremento excepcional de las primas de riesgo
soberanas en algunos paises sistémicos, que fue especialmente
intenso en los plazos mas cortos (véase grafico 3), y llegd a intro-
ducir dudas sobre la irreversibilidad del euro. Esta nueva fase de la
crisis, que se producia en un contexto de marcado deterioro de
las perspectivas econémicas de la zona del euro, representaba un
desafio sin precedentes al concepto mismo de politica monetaria
Unica, cuya efectividad quedaba muy mermada. En estas circuns-
tancias, para evitar la materializacion de escenarios extremada-
mente desfavorables, atajar los temores infundados de reversibili-
dad del euro y contribuir a restaurar la eficacia y la unicidad de la
politica monetaria, el Consejo de Gobierno del BCE acordé en su
reunion del 6 de septiembre los detalles del nuevo programa de
compra de deuda publica, que ya habia sido anunciado en agosto,
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EL PROGRAMA DE OPERACIONES MONETARIAS DE COMPRAVENTA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO (cont.)

denominado Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC, u
OMT por sus siglas en inglés). Con esta medida se dio por con-
cluido el anterior Programa para los Mercados de Valores (SMP,
por sus siglas en inglés), con el que el BCE habia realizado com-
pras de deuda publica entre mayo de 2010 y febrero de 2012 cuyo
saldo vivo asciende a algo mas de 200 mm de euros.

La principal finalidad del programa de OMC es restablecer el fun-
cionamiento del mecanismo de transmisién de la politica moneta-
ria en el conjunto del area del euro sin que ello conlleve un debili-
tamiento de los esfuerzos necesarios para resolver la crisis en el
plano de las politicas nacionales y europeas. Para ello, el progra-
ma de OMC establece la posibilidad de que el BCE adquiera bo-
nos soberanos a corto plazo en los mercados secundarios, respe-
tando la prohibicién de financiacién monetaria del articulo 123 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea®. Las compras se
concentraran exclusivamente en instrumentos con vida residual
entre uno y tres afios, cuyas rentabilidades estan mas vinculadas
al tono de la politica monetaria, siendo, ademas, en este segmen-
to del mercado donde las distorsiones habian sido mas severas.

Para reforzar su eficacia, la posicién acreedora del BCE resultante
de las OMC tendra igualdad de trato con la del resto de tenedores
privados. El programa no establece limites cuantitativos ex ante, si
bien el BCE ha anunciado que —como en el caso del SMP— pro-
cedera a esterilizar integramente la liquidez que se genere.

Por otra parte, la activacién de las OMC estara sujeta al cumpli-
miento de una condicionalidad estricta, que tiene por objetivo pre-
servar los incentivos de los Gobiernos a mantener la disciplina fiscal
y profundizar en las reformas estructurales, pieza clave en el nece-
sario ajuste de los desequilibrios macroeconémicos, en la recupe-
racién de la actividad econémica y, en definitiva, en la desaparicion
de las primas de riesgo. En concreto, la activaciéon de las OMC es-
tard vinculada a que el Estado miembro afectado haya solicitado
previamente asistencia financiera a la Facilidad Europea de Estabi-
lizacion Financiera (FEEF) o al Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), bien a través de un programa completo de ajuste ma-
croecondémico o de un programa precautorio (Linea de Crédito con
Condicionalidad Reforzada). El corto plazo de los valores adquiri-
dos facilitara la aplicacién de la condicionalidad y contribuird, tam-
bién, a limitar la expansién del balance del Eurosistema.

2 Para mas detalles sobre el disefio del programa de OMC vy los objetivos
de la prohibicién de financiacion monetaria, puede consultarse el recua-
dro 1 del Boletin Mensual del BCE de octubre de 2012.

RECUADRO 2

Los programas de asistencia —en cuyo disefio y evaluacién
estd previsto que intervenga el Fondo Monetario Internacional —
tendran que incluir la posibilidad de que la FEEF o el MEDE rea-
licen compras en el mercado primario de valores. En el caso de los
paises que actualmente se encuentran bajo un programa de
ajuste macroeconémico, las OMC podran activarse en el mo-
mento en que estén recuperando su acceso a los mercados. En
cualquier caso, el Consejo de Gobierno del BCE decidira, tras
una evaluacién en profundidad de la situacion de cada pais, el
inicio, mantenimiento y finalizacién de las OMC en la medida en
que resulten convenientes desde el punto de vista de la politica
monetaria, y siempre y cuando la condicionalidad asociada al
programa correspondiente sea cumplida estrictamente. Las
OMC nunca tendran lugar durante las revisiones regulares de
los programas y se reanudaran cuando sea necesario, siempre
después de que la revision concluya el cumplimiento del progra-
ma. El BCE informara semanalmente de sus tenencias de deuda
y mensualmente del vencimiento medio de su cartera y del des-
glose por paises.

A falta de conocer todavia algunos detalles del funcionamiento del
programa de OMC, los mercados financieros respondieron favora-
blemente a su anuncio. Los diferenciales de deuda soberana de los
paises sometidos a tensiones financieras, como Espana e ltalia, se
relajaron especialmente en los plazos mas cortos (véase gréafico 3).
El efecto sobre los tipos de interés bancarios deberia ser percepti-
ble, probablemente, de forma mas progresiva. Las condiciones se
han estabilizado también en los mercados de deuda corporativa y
bancaria, en los que las emisiones han registrado, desde comien-
zos de septiembre, una recuperacion sustancial, particularmente
en los paises mas afectados por las tensiones (véase gréafico 4). No
obstante, las condiciones de los mercados contindan lejos de nor-
malizarse y rodeadas de una gran incertidumbre.

En conclusioén, la introduccién del programa de las OMC refleja
el compromiso del BCE para ejecutar cuantas acciones sean
precisas para asegurar la irreversibilidad de la moneda unica,
recuperar su capacidad de control sobre las condiciones credi-
ticias en el conjunto del area del euro y erradicar la eventualidad
de escenarios particularmente adversos para su mandato de
mantener la estabilidad de precios. La efectividad de este pro-
grama requerird que las autoridades nacionales no relajen el es-
fuerzo para cumplir con sus compromisos de consolidacion fis-
cal y de reformas estructurales y que a nivel del area se manten-
ga el impetu para avanzar hacia una genuina unién econémicay
monetaria.

niveles de junio. Por el contrario, durante este periodo aumento el indice PMI de gesto-

res de compras de manufacturas, si bien se mantiene en valores inferiores a 50, cifra

por encima de la cual se considera que se esta produciendo una expansion de la acti-

vidad del sector. En el ambito laboral, la tasa de paro continué aumentando, hasta el

11,4 %, y los indicadores cualitativos referidos a las expectativas de empleo en la in-

dustria y en el sector servicios retrocedieron a lo largo de todo el trimestre.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

Contabilidad Nacional (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)

Producto interior bruto
Consumo privado
Consumo publico

Formacion bruta de capital fijo

Importaciones
Exportaciones

2011 2012

I TR IITR TR VTR I TR II'TR TR VTR
0,6 0,2 0,1 -0,3 0,0 -0,2

0,0 -0,4 0,2 -0,5 -0,2 -0,4
-0,2 0,1 -0,2 0,0 0,1 0,0

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

1,2 0,2 0,4 -1,4 -0,2 0,6

1,6 0,6 1,5 -0,1 0,7 1,3

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias 0,3 -0,3 0,0 -0,4 -0,3 -0,5
Variacion de existencias 0,1 0,4 -0,4 -0,4 -0,1 0,0
Demanda exterior neta 0,2 0,2 0,5 0,6 0,4 0,3
PIB (tasa de variacion interanual) 2,4 1,6 1,3 0,6 0,0 -0,4
Indicadores de actividad (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 1,0 0,3 0,5 -1,9 -0,5 -0,4 1,0
Sentimiento econdmico 106,8 105,2 98,4 93,6 94,1 91,1 86,3
PMI compuesto 57,6 55,6 50,3 47,2 49,6 46,4 46,3
Empleo 0,1 0,2 -0,1 -0,3 -0,3 0,0
Tasa de paro 9,9 9,9 10,2 10,6 10,9 11,3 11,4

Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)

IAPC 2,7 2,7 3,0 2,7 2,7 2,4 2,6

IPRI 6,8 5,9 5,8 4,3 3,5 1,8 2,7

Precio del petrdleo (valor en ddlares) 115,4 114,9 114,8 108,7 126,8 95,7 113,2 113,7
Indicadores financieros (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez ahos UEM 4,6 4,4 4,0 4.1 3,3 3,4 2,3 2,3

Diferencial deuda publica 414 130 206 217  -12 181 072 057

a diez anos EEUU-UEM

Tipo de cambio dolar/euro

1,421 1,445 1,350 1,294 1,336 1,259 1,293 1,304

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) 3,4 3,7 0,7 -2,1 0,9 -2,4 -2,3 -1,6
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) 4,2 2,0 -22,0 -17,1 6,9 -2,2 59 9,7

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

a Informacion disponible hasta el dia 19 de octubre de 2012.
b Variacion porcentual acumulada en el afio.

Los indicadores relacionados con la demanda también dieron sefiales de una cierta debi-
lidad en los meses de verano. Asi, las matriculaciones de automdviles cayeron en el tercer
trimestre y la confianza de los consumidores retrocedié entre junio y septiembre, situan-
dose en niveles muy inferiores a su media de largo plazo. Sin embargo, las ventas mino-
ristas aumentaron ligeramente en julio y agosto. En relacion con los indicadores sobre la
inversion en bienes de equipo de la Comisién Europea, el grado de utilizacién de la capa-
cidad productiva y la valoracion de la cartera de pedidos de la industria empeoraron en el
tercer trimestre. Finalmente, en el promedio de julio y agosto las exportaciones nominales
de bienes aumentaron, mientras que tanto las expectativas de exportacién como la valo-
racién de la cartera de pedidos exteriores empeoraron durante el trimestre

En definitiva, la informacion coyuntural mas reciente indica que la debilidad de la actividad
econdmica ha continuado en los meses de verano (véase cuadro 1). Entre los factores que
subyacen en este retroceso del PIB, cabe sefalar la ralentizaciéon de la demanda procedente
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8

PRODUCCION Y EMPLEO CONSUMO PRIVADO E INVERSION
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
% %
4 r 15
10
2 r 5
0+ 0r
-5 +
2 r -10
gL -15 ¢
20
6 | | | | | | 1 J 25 1 1 1 J
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
— | m— CONSUMO PRIVADO s FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO: CONSTRUCCION
e E\IPLEQ s FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO: BIENES DE EQUIPO
TASAS DE VARIACION INTERANUAL DEL PIB SALARIOS Y COSTES
Segundo trimestre de 2012 Tasas de variacion interanual

%

DE FR

%

7 -
6 -
5 b
4
3 b
2 r N’—_‘\
1t /—f
0 r >
1 b v
-2
IT ES NL BE AT PT Fl IE SI CY MT SK 2009 2010 2011 2012

s REMUNERACION POR ASALARIADO — (LU s DEFLACTOR PIB

FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

del sector exterior, el aumento de los precios de las materias primas y, sobre todo, el impacto
de las medidas de consolidacion fiscal. Por todo ello, los organismos internacionales y los
analistas privados han revisado a la baja sus perspectivas de crecimiento para la segunda
parte de 2012 y 2013, retrasando la recuperacion de la actividad en el area del euro a principios
del afio préximo (véase cuadro 2). Este escenario, ademas, aparece rodeado de una elevada
incertidumbre, con un predominio de los riesgos a la baja. Los mas relevantes estan relaciona-
dos con una nueva agudizacién de las tensiones financieras del area del euro, asi como con un
impacto mas pronunciado de estas sobre las decisiones de gasto de los agentes.

La tasa interanual de inflacion se situd en el 2,6 % en septiembre, dos décimas por encima
del registro de junio, impulsada por factores de naturaleza transitoria, como los incremen-
tos de los precios de las materias primas y las subidas de impuestos indirectos en Espana
e ltalia. De este modo, la inflacidon subyacente, medida por el IPSEBENE, se redujo durante
este periodo en dos décimas, hasta el 1,6 % (véase grafico 10). Por su parte, los precios
industriales registraron en agosto un ritmo de crecimiento del 2,7 %, casi 1 pp superior al
del mes de junio, por el repunte de los precios de la energia. A medio plazo se espera que
la tasa de inflacion se situe por debajo del 2 % a principios de 2013. Sobre este escenario
central, los riesgos estarian equilibrados, ya que los posibles incrementos en los impuestos
indirectos y los precios administrados derivados del ajuste fiscal se compensan con los
riesgos a la baja procedentes de la debilidad del crecimiento de la actividad en el area del
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL

2009 2010 2011 2012

s PRODUCCION INDUSTRIAL (2)
s CONFIANZA INDUSTRIAL COMISION EUROPEA (CE) (b) (Escala dcha.)
PMI MANUFACTURAS (b) (Escala dcha.)

INDICADORES DE CONSUMO

%

0

Al \\%\ 4

. A

o A
| |

2010

2009 2011 2012

e \[ENTAS AL POR MENOR (a)
s CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (Escala dcha.)

INDICADORES DE EXPORTACIONES

%

2009 2010 2011 2012

s [XPECTATIVAS DE EXPORTACION (b)
s CARTERA DE PEDIDOS EXTERIORES (b)
e EXPORTACIONES VALOR EXTRA-UEM (Escala dcha.) (d)

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.

GRAFICO 9
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a Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media movil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

b Series normalizadas.

¢ Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que sefialan aumento considerable + porcentaje de entidades que sefialan cierto
aumento x 0,5 — porcentaje de entidades que sefialan un cierto descenso x 0,5 — porcentaje de entidades que sefialan un descenso considerable. Un valor

positivo significa aumento.
d Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 2

2012 2013

PIB IAPC PIB IAPC
Eurosistema (septiembre de 2012) -0,6-(-0,2) 2,4-2,6 -0,4-1,4 1,3-2,5
Comision Europea (mayo de 2012) -0,3 2,0 1,0 1,6
FMI (octubre de 2012) -0,4 2,3 0,2 1,6
OCDE (mayo de 2012) -0,1 2,4 0,9 1,9
Consensus Forecast (octubre de 2011) -0,5 2,4 0,2 1,9
Eurobarémetro (octubre de 2012) -0,5 2,4 0,2 1,9

FUENTES: BCE, Comision Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos.

a Tasas de variacion anual.

UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

euro. En este contexto, las expectativas de inflacion se mantienen firmemente ancladas
en niveles compatibles con la estabilidad de precios.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la UEM
acumulé entre enero y agosto de 2012 un superavit de 33,3 mm de euros (un 0,5 % del
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AVANCES HACIA LA UNION BANCARIA EN EL AREA DEL EURO

Una de las fisuras de la unién monetaria que se ha puesto de ma-
nifiesto durante la actual crisis ha sido la vulnerabilidad que gene-
ra la coexistencia de una politica monetaria Unica y sistemas fi-
nancieros donde la responsabilidad ultima de la supervision y re-
solucién de las dificultades en que puedan incurrir las entidades
recae en los Gobiernos nacionales. Ello ha potenciado la existen-
cia de canales de retroalimentacion entre el riesgo soberano vy el
bancario que fueron la base del recrudecimiento de las tensiones
financieras que se observé en la primera mitad de 2012. Por ello,
a finales de junio, los jefes de Estado y de Gobierno del area del
euro dotaron de una nueva dimensién al proceso de revisién de la
gobernanza europea, que hasta ahora habia concentrado sus es-
fuerzos en subsanar las deficiencias detectadas en los procesos
de supervision y coordinacion de las politicas macroeconémicas y
en la creacion de mecanismos de asistencia financiera. En esta
cumbre se marcé el inicio del camino hacia un nuevo modelo de
unién monetaria a medio y largo plazo que puede llegar a suponer
avances sustanciales en la integracién financiera, fiscal y econé-
mica de los paises de la UEM. Segun el acuerdo alcanzado, el
proceso hacia esta «unién econémica y monetaria genuina» debe-
ria comenzar por el disefio de una «unién bancaria» a la que se
dotara de los siguientes elementos: un sistema unico e integrado
de supervision de las entidades bancarias, un marco Unico de
gestidn y resolucion de las entidades con dificultades y un esque-
ma comun de garantia de depdsitos para armonizar los niveles
de proteccién de los consumidores. Ademas, los jefes de Estado y de
Gobierno de la UEM consensuaron que el primero de estos ele-
mentos, el sistema de supervision integrada, se tramitaria con ca-
racter de urgencia, con el propésito de poner en marcha un marco
institucional capaz de romper el vinculo desestabilizador entre el
riesgo financiero y el soberano y frenar el proceso de pérdida de
confianza que esta fragmentando los mercados financieros vy
bancarios europeos. La posibilidad de recapitalizacion directa de
los bancos por parte del MEDE —que entr6 en funcionamiento a
principios de octubre— quedd supeditada a la creacién de un
mecanismo de esa naturaleza que contase con la participacion
del BCE.

En este sentido, el 12 de septiembre la Comisiéon Europea hizo
publica una propuesta de establecimiento de un Mecanismo Uni-
co de Supervisiéon (MSU) de entidades financieras, para la que
solicita aprobacion antes de finales de 2012, junto con una hoja de
ruta en la que establece los pasos que se han de seguir para lo-
grar una completa unién bancaria. La propuesta, consistente con
el articulo 127(6) del Tratado de Funcionamiento de la UE, asigna
al BCE la responsabilidad ultima de determinadas tareas funda-
mentales en el ambito de la supervisiéon de todas las entidades fi-
nancieras de la zona del euro (excluidas las agencias de seguros),
y también de aquellos paises de la Unién Europea no pertenecien-
tes a la zona del euro que alcancen un acuerdo de cooperacion
con el BCE. Con ello se pretende garantizar que los riesgos que la
actividad bancaria pueda representar para la estabilidad financie-
ra del area del euro en su conjunto son tenidos en cuenta de la
forma adecuada y evitar que pueda primar la proteccién de los
intereses nacionales. Entre las competencias transferidas, destacan

RECUADRO 3

la concesién y la retirada de la autorizacion para operar a las enti-
dades de crédito, la comprobacion del cumplimiento de los requi-
sitos prudenciales fijados en la normativa bancaria de la Unién
Europea (UE), la realizacién de pruebas de resistencia como herra-
mienta supervisora para evaluar la estabilidad de entidades ban-
carias concretas, la comprobacion de que los bancos disponen de
procedimientos y mecanismos internos de gobernanza soélidos
que garanticen su solvencia, la participacion en la intervencion de
aquellos bancos que presenten riesgos en su viabilidad —en
coordinacién con las autoridades competentes en materia de re-
solucién bancaria—, y la valoracion, junto con la Comisién, de
posibles procesos de recapitalizacién con fondos publicos.

El Mecanismo integrard también a los supervisores nacionales
que intervendran en la preparacion y aplicacion de las decisiones que
les asigne el BCE en las tareas que se hallen bajo la responsabili-
dad de este, lo que permitird aprovechar su experiencia y conoci-
miento de los mercados bancarios nacionales. Los supervisores
nacionales también mantendran aquellas funciones que no sean
expresamente transferidas al BCE, como la supervision de los sis-
temas de pagos, la proteccion de los consumidores y la preven-
cion del blanqueo de capitales.

Con el propdsito de eliminar posibles conflictos de interés entre
las funciones del BCE como responsable de la politica monetaria
y de la supervision, se mantendra una separacion estricta, dentro
del BCE, entre los 6rganos administrativos encargados de cada
funcién, y se creara el denominado Consejo de Supervision, en el
cual el Consejo de Gobierno podra delegar la toma de decisiones en
el ambito supervisor y que se mantendra ajeno a las decisiones de
politica monetaria.

La reunién del Consejo Europeo de 18 y 19 de octubre acordd que
la legislacion sobre el Mecanismo deberia estar consensuada a
finales de 2012, de modo que pueda estar operativo a lo largo de
2013. Segun la propuesta de la Comisién Europea, el BCE podra
asumir primero la responsabilidad supervisora de aquellos bancos
que hayan recibido o solicitado apoyo publico, asumiendo poste-
riormente la correspondiente a las entidades de mayor importancia
sistémica y de la totalidad de los restantes bancos.

El MSU estara representado en la Autoridad Bancaria Europea
(ABE), el organismo establecido en 2011 con el objeto, entre otros,
de fortalecer la coordinacién de las practicas supervisoras nacio-
nales en la UE y asegurar que las mismas reglas se aplican a las
mismas actividades en todos los paises miembros, evitando asi
un posible arbitraje regulatorio. En la actualidad, la ABE esta con-
tribuyendo a la elaboracion de un cédigo normativo Unico (Single
Rulebook) para la prestacion de servicios financieros en la UE,
que, una vez concluido, debera ser aplicado por el BCE en su ta-
rea supervisora. Su finalizacién resulta crucial para evitar el riesgo
de segmentacion del mercado Unico entre los Estados miembros de
la UEM —que se encontraran bajo el ambito supervisor del BCE—
y los restantes, donde las autoridades nacionales mantendran las
competencias. Para contribuir a ello, la Comisién Europea pide en
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AVANCES HACIA LA UNION BANCARIA EN EL AREA DEL EURO (cont.)

la hoja de ruta que antes de que finalice 2012 se alcance un
acuerdo entre el Parlamento Europeo y el Consejo respecto a la
Directiva de Requerimientos de Capital IV, que establece los
requerimientos de capital y liquidez y el marco prudencial que
regirén en la UE en su conjunto.

La hoja de ruta de la Comisién sefala que la unién bancaria
debe incorporar, como extension natural del sistema Unico de
supervisién, un mecanismo comun y centralizado para acome-
ter de forma ordenada la resolucién de aquellas entidades ban-
carias no viables que eventualmente lo requieran. También men-
ciona la necesidad de disponer de un sistema armonizado de
proteccion de los depositantes. Mientras tanto, como paso previo
a la creacion de esos mecanismos, la Comisién pide al Parla-
mento Europeo y al Consejo que lleguen a un acuerdo antes de
finales de 2012 sobre las propuestas de directiva ya existentes
en este campo: la propuesta de directiva sobre recuperacion y
resolucién de bancos, y la propuesta de directiva de fondos de
garantia de depésitos. La primera propuesta, que se presenté
en junio de 2012, aboga por una armonizacién de los procedi-
mientos nacionales aplicados en caso de quiebra bancaria y por
la creacién de fondos nacionales de resolucién ex ante financia-
dos con contribuciones de los bancos, que asumirian, junto con

RECUADRO 3

sus accionistas y acreedores, los costes de la reestructuracion,
de forma previa a la concesién de financiacién publica. La se-
gunda, hecha publica en julio de 2010, defiende avanzar en la
armonizacion de los fondos nacionales de proteccion de depé-
sitos, mas alla de la fijacién de una cobertura maxima comun de
100.000 euros por depositante e institucion, ya vigente desde
diciembre de 2010.

La superacién de los vinculos entre el riesgo soberano y bancario
requiere no solo avanzar con urgencia hacia el establecimiento del
mecanismo de supervision Unica, sino también afrontar de manera
decidida la creacién de un marco integrado de garantia de depé-
sitos y de gestién y resolucion de crisis. El progreso en estos fren-
tes depende de la voluntad politica para afrontar las implicaciones
fiscales que todo mecanismo de mutualizacion de riesgos puede
conllevar. Por ello, resulta necesario que no se diluya el compro-
miso politico de avanzar con decision hacia una unién monetaria
mas cohesionada que los jefes de Estado y de Gobierno articula-
ron en la cumbre de junio, y que ha sido puesto en duda por las
interpretaciones divergentes surgidas con posterioridad sobre la
posibilidad de recapitalizaciéon directa de bancos en dificultades
por parte del MEDE una vez que entre en vigor el Mecanismo Uni-
co de Supervision.

PIB), frente al déficit de 37,9 mm (un 0,6 % del PIB) del mismo periodo del afio anterior.
Esta mejora obedecid principalmente a que el saldo de la balanza de bienes se torné
positivo y a que la balanza de servicios y la de rentas ampliaron su superavit. En relaciéon
con la cuenta financiera, las salidas netas de capitales en forma de inversion directa se
moderaron hasta 31,5 mm de euros entre enero y agosto, frente a los 84,8 mm de euros
del mismo periodo del afio anterior, mientras que las entradas netas de capital en forma de
inversion de cartera para el mismo periodo se redujeron en 229,5 mm de euros, hasta los
47,8 mm. Con todo, la balanza basica, que alna estos dos tipos de inversiones mas la
balanza por cuenta corriente, registré un superavit de 49,6 mm de euros entre enero y
agosto de 2012, muy inferior a los 154,6 mm registrados en el mismo periodo del afo
anterior (véase grafico 11).

La informacién disponible sobre la ejecucion presupuestaria y las estimaciones de los
Gobiernos de la UEM muestran que todos los paises han avanzado en la correccion
de los desequilibrios presupuestarios, de modo que, en el conjunto de la zona del
euro, el déficit podria situarse préximo al 3 % del PIB en 2012, en linea con las esti-
maciones publicadas por la Comision Europea en primavera (véase cuadro 3). En un
contexto en el que los ingresos presupuestarios del conjunto del area se han visto
mermados por el deterioro de la situacién econdmica y los pagos por intereses han
aumentado notablemente, la consecucién de este objetivo ha sido posible por dos
hechos muy diferenciados. En primer lugar, porque en algunos paises, como Alemania
y Austria, la ejecucion presupuestaria esta avanzando mejor de lo esperado —aunque
en el caso aleman las ayudas al sector bancario pueden tener un impacto significativo
de caracter transitorio sobre las cuentas publicas en la segunda mitad del afio—. En
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS
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GRAFICO 11
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segundo lugar, porque en la mayor parte del resto de las economias, donde los efec-

tos sobre el gasto de la crisis son notables, se han implementado medidas de conso-

lidacién adicionales para cumplir los compromisos adquiridos en el marco del Pacto

de Estabilidad y Crecimiento para 2012 y 2013. En este sentido, cabe destacar el

proyecto de presupuestos de Francia para 2013, que incorpora un incremento de

impuestos para las empresas y familias, junto con nuevos recortes del gasto. Recien-

temente, Portugal también ha anunciado una subida impositiva generalizada para

2013, especialmente significativa en el caso del impuesto sobre la renta y sobre la

propiedad, junto con la creacién de un nuevo impuesto sobre transacciones financie-

ras. A su vez, el Gobierno italiano aprobd los presupuestos para 2013 que incorporan

una subida del IVA y un recorte de impuestos sobre las rentas mas bajas. Finalmente,

en Grecia, los ingresos presupuestarios se mantuvieron sustancialmente por debajo de

lo presupuestado, debido a la recesiéon econémica y a los escasos avances en la im-

plementacién de algunos compromisos, como las privatizaciones. No obstante, la

troika continuia negociando las medidas de consolidacién para 2013, que esta economia

se comprometié a implementar en el momento de concesién del segundo programa

de ayuda (5,5 % del PIB).
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA CUADRO 3

% del PIB
2010 2011 2012 2013
CE (b) CE (b) FMI (c) PE (d) CE (b) FMI (c)
Bélgica -3,0 -3,0 -2,8
Alemania -0,9 -0,4 -0,9
Estonia -2,0 -2,2
Irlanda
Grecia
Espana
Francia
Italia
Chipre
Luxemburgo -0,9 -0,6 -1,8 -2,5 -1,8 -2,2 -1,8
Malta
Holanda
Austria
Portugal
Eslovenia
Eslovaquia
Finlandia -2,5 -0,5 -0,7 -1,4 -1,2 -0,4 -0,9
PRO MEMORIA: UEM
Saldo primario -3,4 -1,1 0,0 -0,5 0,3 0,2
Saldo total -6,2 -4,1 -3,2 -3,3 -3,0 -2,9 -2,6
Deuda publica 85,6 88,0 91,8 93,6 91,1 92,6 94,9

FUENTES: Comisién Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b Previsiones de la Comision Europea de primavera de 2012.

¢ Previsiones del Fondo Monetario Internacional de octubre de 2012.

d Notificacién del Procedimiento de Déficit Excesivo de abril de 2012.

A pesar de la contencidn de los déficits publicos, se espera que en 2012 la ratio de deuda
registre un incremento superior al observado el afio anterior, situandose préxima al 92 %,
debido, entre otros factores, a la contabilizacion de las ayudas al sector bancario.

En el ambito de la gobernanza fiscal, contintia la discusion de las dos propuestas de re-
gulaciéon que hizo la Comisiéon Europea a finales del afio pasado, el denominado
«two-pack». Estas medidas persiguen fortalecer los mecanismos de supervision fiscal
para los paises sujetos a procedimiento de déficit excesivo e introducen la figura de la
«supervision reforzada» para los que experimenten dificultades financieras. En junio, el
Parlamento Europeo introdujo enmiendas significativas a estas propuestas, afiadiendo
algunos elementos que supondrian avances hacia una mayor corresponsabilidad fiscal y
mutualizacion de riesgos en el conjunto de la UEM, en linea con lo acordado en la cumbre
europea de finales de junio.

La cumbre europea de octubre reiterd el compromiso de explorar las posibles alternativas
para avanzar hacia una uniéon monetaria mas integrada, con capacidad fiscal suficiente para
hacer frente a perturbaciones de caracter especifico que pueden registrar algunos paises
del area, ademas de mecanismos contractuales e incentivos financieros que promuevan la
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3.2 Evoluciéon monetaria
y financiera

implementacion de reformas estructurales consistentes con el buen funcionamiento de la
UEM. El informe final que se presentara en diciembre contendra una propuesta concreta
y un calendario para avanzar hacia este objetivo.

Tras la fuerte inestabilidad de julio, la situacion financiera experimenté cierta mejoria como
respuesta a las declaraciones del presidente Draghi del 26 de julio, cuando afirmé que el
BCE estaba preparado para hacer lo que fuera necesario para preservar €l euro, y al anun-
cio el 2 de agosto por parte del Consejo del BCE de nuevas medidas no convencionales
de politica monetaria. Asimismo, la resolucion de algunas incertidumbres politicas, como
el respaldo del Tribunal Constitucional aleman al Mecanismo Europeo de Estabilidad que
permite que esté operativo el 8 de octubre, contribuyeron a la estabilizacién de la situa-
cion financiera.

En este sentido, el Consejo de Gobierno del BCE comunicé en su reunién de septiembre
algunos detalles del programa de compra de bonos soberanos en el mercado secundario,
denominado Operaciones Monetarias de Compraventa, a la vez que dio por concluido el
anterior Programa para los Mercados de Valores (SMP, por sus siglas en inglés) (véase
recuadro 2 para mas detalles). El objetivo de las OMC es restablecer el funcionamiento del
mecanismo de transmisién de la politica monetaria en todos los paises de la UEM y con-
trarrestar los temores infundados sobre la reversibilidad del euro, sin reducir los incentivos
de los Gobiernos a continuar avanzando en las politicas nacionales. Estas compras se
llevaran a cabo bajo una condicionalidad estricta y efectiva establecida en un programa
completo de ajuste macroeconémico o en un programa precautorio (Linea de Crédito con
Condicionalidad Reforzada de la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera o del Me-
canismo Europeo de Estabilidad, siempre que incluyan la posibilidad de que estas institu-
ciones realicen compras en el mercado primario). En estas operaciones el BCE recibira el
mismo trato (pari passu) que el de los acreedores privados y se continuara esterilizando
integramente la liquidez generada. En octubre, el Consejo anuncié que estaba preparado
para implementar las OMC, en cuanto se cumpliera la condicionalidad estricta antes men-
cionada, y que las compras de bonos se suspenderan durante los periodos en los que se
evalle el cumplimiento de dichos programas. Finalmente, el Consejo también adopté me-
didas adicionales para preservar la disponibilidad de activos de garantia para las entida-
des de contrapartida, a fin de mantener su acceso a las operaciones de provision de liqui-
dez del Eurosistema.

En lo que respecta a la politica monetaria convencional, el Consejo de Gobierno del BCE
decidid, en sus reuniones de agosto, septiembre y octubre, mantener inalterados los ti-
pos de interés oficiales en el 0,75 % para las operaciones principales de financiacién y en
el 0% y el 1,5% para las facilidades de depésito y de crédito, respectivamente (véase
grafico 12).

En los mercados de deuda soberana, el anuncio de las medidas del BCE inici6é una ten-
dencia a la baja de los diferenciales de los paises sometidos a tensiones financieras desde
los maximos alcanzados en el mes de julio que se corrigié parcialmente hacia finales de
septiembre y principios de octubre (véase grafico 12). Por su parte, las rentabilidades de la
deuda del bono a diez anos de Alemania y Estados Unidos oscilaron ligeramente durante
los meses de verano, situandose en la actualidad en torno a sus minimos histéricos, del
1,4 % y del 1,6 %, respectivamente.

En el mercado bursatil, la evolucién fue similar, de forma que desde finales de julio el indi-
ce EUROSTOXX 50 acumula un crecimiento del 9,3 %. En este mismo periodo, el tipo de
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 12
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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.

cambio del euro se aprecié un 6,1 % respecto al délar y un 3,4 % en términos efectivos
nominales (véase grafico 13).

La mayor estabilidad financiera también se manifesté en el mercado interbancario, donde
los tipos de intereses de los depésitos se redujeron en todos los plazos, hasta situarse el

euribor a tres meses y a un afo en el entorno del 0,2% y el 0,6 %, respectivamente, en
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a Correspondientes a nuevas operaciones.
b Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacion de tipos hasta un afio.

la fecha de cierre del boletin. Sin embargo, al caer en menor medida los tipos de las
operaciones con garantias —eurepos—, los diferenciales entre ambos se redujeron
considerablemente, alcanzando los 58 pb en el euribor a un afio, cifra no observada
desde mediados de 2011.

Las condiciones de financiacion a empresas y familias no mostraron sintomas de recupe-
racion a lo largo del trimestre, en un contexto de amplias divergencias por paises en la
evolucion del crédito. De acuerdo con las previsiones de la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios, los criterios de aprobacion de nuevos préstamos a las sociedades y hogares
mantuvieron un caracter restrictivo en el segundo trimestre, al tiempo que el actual con-
texto econdmico no permitié que la demanda de financiacién bancaria se recuperara. De
este modo, los préstamos bancarios a sociedades disminuyeron en agosto un 0,5% en
términos interanuales. En cambio, las emisiones de deuda de las sociedades no financie-
ras continuaron creciendo a tasas relativamente elevadas, por encima del 10 % interanual
en julio, apuntando la informacién provisional mas reciente a una cierta reactivacién de las
emisiones de empresas, especialmente en los paises sujetos a mayores tensiones finan-
cieras (véase grafico 11). En el caso del crédito a hogares, el crecimiento se mantuvo en
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el 1%, impulsado por la adquisicién de vivienda, mientras que la caida interanual de los
préstamos para consumo alcanzé el 2,4 %.

Finalmente, el coste de los préstamos bancarios otorgados al sector privado continué re-
duciéndose en el caso de la financiacién a hogares y a empresas, excepto en el caso de las
operaciones de las sociedades no financieras de menor tamafo —inferiores a 250.000 eu-
ros—, que se mantuvieron estables (véase grafico 13). Este comportamiento esconde, no
obstante, amplias divergencias por paises en los niveles de los tipos bancarios.
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La informacién disponible acerca de la evolucién de la economia en el tercer trimestre
de 2012 apunta a que la actividad se contrajo a un ritmo intertrimestral del 0,4 %, similar
al observado en el periodo comprendido entre abril y junio (véase grafico 14). La demanda
nacional mantuvo un tono de notable debilidad, si bien la tasa de variacion estimada
(-1,2 %) fue algo menos negativa que la del trimestre anterior, en parte como consecuen-
cia del impulso que el consumo privado recibié de modo transitorio por el adelantamiento
de compras que tuvo lugar entre el anuncio del aumento de los tipos del IVA y su entrada
en vigor. Por lo que respecta a los intercambios con el resto del mundo, el continuado
empuje de las exportaciones se vio compensado, en parte, por el repunte de las importa-
ciones, de manera que la contribucion positiva del saldo neto exterior al crecimiento del
PIB se redujo ligeramente, hasta 0,8 pp.

En términos interanuales, el producto intensificd su caida en cuatro décimas, hasta el
-1,7 %, mientras que el numero de ocupados continud disminuyendo con intensidad,
a un ritmo similar al del segundo trimestre (4,5 %). En consecuencia, se estima que la pro-
ductividad aparente mantuvo un elevado dinamismo, aunque su crecimiento fue algo
inferior al del periodo anterior. Este comportamiento, unido a la ralentizacion del ritmo de
crecimiento de la remuneracién por asalariado, se habria traducido en un nuevo des-
censo de los costes laborales unitarios del conjunto de la economia. En cuanto a la
evolucion de los precios, en septiembre la tasa de variacién interanual del IPC fue del
3,4 %, 1,5 pp por encima de la de junio. Junto con algunos aumentos de precios admi-
nistrados, esta mayor inflacion se explica por el impacto del incremento de los tipos del
IVA, si bien la marcada debilidad de la demanda ha supuesto que su traslacién a los
precios finales haya sido incompleta, tal como se analiza en el recuadro 4. Debido a
este repunte de la inflacién, el diferencial frente al conjunto del area del euro en térmi-
nos del IAPC paso a ser positivo y se situé en septiembre en 0,9 pp, su mayor nivel
desde febrero de 2011.

En el tercer trimestre de 2012, el gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH mos-
tré una pequeia recuperacién, que, a tenor de la informacion disponible, cabria atribuir
al efecto inducido por el aumento de los tipos impositivos del IVA a partir del 1 de sep-
tiembre, que condujo a que las familias adelantaran a los meses de julio y agosto algu-
nas decisiones de compra (en especial, de bienes de consumo duradero) que, en caso
contrario, habrian llevado a cabo en meses posteriores. Como consecuencia, se estima
que este componente de la demanda experimenté un aumento intertrimestral del 0,1 %,
frente a la caida del 0,9 % del segundo trimestre (véase grafico 15). Diferentes indicado-
res cuantitativos reflejaron esta recuperacion transitoria del consumo. Asi, las matricula-
ciones de automoviles particulares experimentaron un notable incremento intertrimes-
tral, del 13,5 %, calculado sobre la serie corregida de variaciones estacionales. Esa tasa
fue el resultado de un fuerte repunte en julio y, sobre todo, en agosto, seguido de un
retroceso igualmente pronunciado en septiembre, tras el aumento impositivo. Asimismo,
las ventas de bienes y servicios de consumo de grandes empresas, indicador elaborado
por la Agencia Tributaria, ralentizaron su ritmo de descenso interanual en el promedio de
julio y agosto hasta el -0,8 %, frente al retroceso del 6,4 % del segundo trimestre. Por
su parte, la informacién del indice de comercio al por menor arroja una evolucién similar,
con una caida en el promedio de julio y agosto menos acusada que la observada en el
trimestre anterior.
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

El hecho de que las familias hayan adelantado a los meses de julio y agosto una parte de
las decisiones de consumo que pensaban acometer en los ultimos meses del afo lleva a
esperar que la recuperacion de este componente de la demanda en el tercer trimestre sea
transitoria y vaya seguida de un retroceso en el cuarto. La evolucion reciente de los indi-
cadores de confianza apunta en esta direccion. En particular, en el tercer trimestre se
produjo un descenso de la confianza tanto de los comerciantes minoristas como, sobre
todo, de los consumidores, que, al cierre del trimestre, se situd en su nivel mas bajo desde
abril de 2009.

De acuerdo con la informacién de las cuentas no financieras de los sectores instituciona-
les, en el segundo trimestre de 2012 tuvo lugar una intensificacién del ritmo de descenso
interanual de la renta nominal de las familias, hasta el -1,3 %, calculado como media moévil
de cuatro trimestres. Esta evolucion vino determinada por una contribucién mas negativa de
la remuneracion de asalariados y por una reduccion de la aportacion positiva del exceden-
te bruto. En cambio, la magnitud de la contribucién de las AAPP a la renta de las familias
fue mayor que en el trimestre anterior, con un aumento de la aportacién de las prestacio-
nes sociales y una menor detraccién por el lado de los impuestos. La mayor caida de la
renta de las familias en el segundo trimestre se plasmo, a pesar de la debilidad del consu-
mo, en un nuevo descenso de la tasa de ahorro, que se situd en el 9,6 % de la renta bruta
disponible, unos 8 pp por debajo del nivel maximo alcanzado en el cuarto trimestre de
2009. También la capacidad de financiacién de los hogares experimentd una nueva reduc-
cién en el segundo trimestre, hasta el 1,8 % del PIB, por el mayor ritmo de descenso del
ahorro en comparacion con el de la inversién. A corto plazo, cabe esperar que la renta de
los hogares mantenga una trayectoria descendente, en un contexto de debilidad del mer-
cado de trabajo y de repunte de la inflacion, lo que se traduciria en caidas adicionales del
consumo en los proximos trimestres, dado el escaso margen existente para que la tasa de
ahorro siga suavizando el patrén de gasto de las familias.

Se estima que la inversién en bienes de equipo se estabilizé en el tercer trimestre, tras las
caidas intertrimestrales observadas en la primera mitad del afo (véase grafico 16). En el
periodo julio-agosto, la produccién industrial de este tipo de bienes registrd un significati-
vo impulso, al tiempo que las importaciones aumentaron levemente. También las matricu-
laciones de vehiculos de carga aminoraron su retroceso en el tercer trimestre. No obstan-
te, la confianza empresarial continué deteriorandose tanto en el conjunto de la industria
como en el segmento de bienes de equipo, lo que, al igual que en el caso del consumo
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UNA EVALUACION PRELIMINAR DEL EFECTO SOBRE LA INFLACION DE LOS AUMENTOS EN LA IMPOSICION

INDIRECTA Y EN LOS PRECIOS ADMINISTRADOS

En los ultimos meses, la inflacion en Espafa, aproximada por la
tasa de crecimiento de los precios de consumo, ha experimenta-
do un aumento sustancial. En concreto, en el mes de septiembre
la tasa interanual del IPC se situd en el 3,4 % vy la del IPSEBENE
enel 2,1%, 1,5 pp y 0,8 pp, respectivamente, por encima de los
niveles de junio. En parte, esta aceleracion se debe al encareci-
miento del petréleo, que, por si solo, explica algo mas de la mitad
del aumento de la tasa interanual del IPC entre junio y septiembre
(véase grafico 1). Pero, ademas, el repunte obedece, fundamen-
talmente, al impacto de distintas medidas orientadas a corregir los
desequilibrios presupuestarios de las distintas AAPP. En particu-
lar, en el marco de este proceso se ha llevado a cabo en los ulti-
mos meses una reduccion de las subvenciones que reciben los
medicamentos del Sistema Nacional de Salud y se han encareci-
do diversos precios determinados por las AAPP —como los del
transporte publico urbano, las matriculas de las universidades pu-
blicas o las tasas de recogida de basuras y alcantarillado—. Ade-
mas, el 1 de septiembre se incrementaron los tipos del IVA'.

La determinacion del impacto sobre el IPC de las modificaciones
en los precios administrados o en las subvenciones a determina-
dos articulos es sencilla, dado que su efecto es completo e inme-
diato. Por el contrario, la magnitud de la traslacién a los precios
finales de las variaciones de la imposicion indirecta es mucho mas
compleja, ya que depende de numerosos factores, que, ademas,
inciden de manera diferente en los distintos mercados de produc-
tos. De forma tentativa puede estimarse el efecto de la subida de
tipos del IVA sobre los precios de consumo en septiembre, si-
guiendo los mismos procedimientos utilizados en el Boletin Eco-
némico de octubre de 20102, Esta estimacion tiene un caracter
necesariamente muy preliminar, pues cabe esperar que tengan

1 El tipo general del IVA aumenté 3 pp, hasta el 21 %, y el reducido 2 pp,
hasta el 10 %. El tipo superreducido ha permanecido en el 4 %.
2 \Véase recuadro 4 del «Informe trimestral de la economia espafiola».
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

RECUADRO 4

lugar ciertos efectos adicionales en los proximos meses —aunque
probablemente de cuantia reducida—, conforme haya mas em-
presas que procedan a revisar sus precios. De acuerdo con esas
estimaciones, el aumento del IVA explicaria alrededor de seis dé-
cimas del aumento del IPC en septiembre, de modo que el grado
de traslacion estimado estaria en torno a un tercio del potencial
impacto total. Esta repercusion es similar a la calculada tras la
subida del IVA en 2010, pero claramente inferior a la que se pro-
dujo en 1992 y 1995, lo que sugiere que la acusada debilidad del
gasto de los hogares en el contexto actual habria llevado, de nue-
Vo, @ muchas empresas a absorber en sus margenes parte del in-
cremento impositivo.

El grafico 2, que presenta una descomposicion contable de la tasa
interanual del IPSEBENE en la que se aislan las contribuciones del
aumento de tipos del IVA y del incremento de los precios de ar-
ticulos subvencionados o fijados por las AAPP, pone de manifiesto
la importancia cuantitativa de estos efectos. En particular, se esti-
ma que el alza de los precios regulados y la de los tipos del IVA
habrian contribuido, respectivamente, en cinco y seis décimas al
repunte de 0,8 pp del IPSEBENE entre junio y septiembre, de modo
que, en ausencia de estas medidas, la tasa de variacion de este in-
dicador se habria desacelerado en 0,3 pp.

Debido a estos factores, la evolucién de la variacién interanual
de la inflacion durante el resto de este afo y buena parte del
siguiente se vera afectada por un efecto puramente estadistico,
al igual que ocurrio tras el aumento del IVA de 2010. Este efecto
se deriva del hecho de que la inflacién interanual en un mes
dado depende, por construccién, del comportamiento de los
precios no solo en ese mes, sino también en los once anteriores.
De esta manera, medidas como las mencionadas tienen un
efecto directo sobre el nivel de precios que afecta a la tasa de
inflacion interanual durante doce meses, al cabo de los cuales,
si no se transmite hacia otros precios, desaparece automatica-

2 CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPSEBENE
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a Partidas incluidas: distribucion de agua, medicamentos, recogida de basura, alcantarillado, transporte por carretera y por ferrocarril, otros servicios de transporte,

servicios postales y ensefianza superior.
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UNA EVALUACION PRELIMINAR DEL EFECTO SOBRE LA INFLACION DE LOS AUMENTOS EN LA IMPOSICION

INDIRECTA Y EN LOS PRECIOS ADMINISTRADOS (cont.)

mente. Esa traslacién, conocida como «efectos de segunda
vuelta», tiene lugar cuando el alza inicial de precios induce una
revision de las expectativas de inflacién que se traslada a los
precios finales de forma permanente, debido a la reaccién de
empresas y trabajadores para preservar sus margenes y salarios
en términos reales®. Las perspectivas de la economia espafiola

3 Puesto que las empresas se desgravan el IVA, los efectos indirectos de
su aumento —los asociados a la repercusion sobre sus propios precios

RECUADRO 4

descansan de forma crucial en la continuacién del proceso de
mejora de la competitividad, por lo que los agentes sociales de-
berian evitar que esos efectos de segunda vuelta puedan llegar
a producirse, asumiendo el ajuste implicito de su renta real, lo
que aseguraria que este repunte de la inflacion fuera meramente
transitorio.

del encarecimiento de los inputs que se han encarecido— son muy li-
mitados.

privado, apunta a que el comportamiento menos desfavorable de los indicadores cuanti-

tativos en los meses de verano habria tenido un caracter transitorio, probablemente ligado

a la mejora de los balances empresariales tras la aplicacion del programa de pago a pro-

veedores por parte de las Administraciones Territoriales puesto en marcha en mayo y junio

de este afo. Este programa podria haber aliviado la situacion financiera de algunas socie-

dades y empresarios individuales, pero dificilmente habra supuesto una mejora perma-

nente en el clima de incertidumbre que rodea a la inversion empresarial.

De acuerdo con la informacién de las cuentas no financieras de los sectores instituciona-

les, la capacidad de financiacién de las empresas no financieras continud su senda de

mejora en el segundo trimestre de 2012, hasta situarse en el 2,2% del PIB con datos

acumulados de cuatro trimestres (0,2 pp mas que en el primer trimestre). Este avance

estaria reflejando los esfuerzos de las empresas por sanear sus balances y fortalecer su

capacidad de autofinanciacién ante las dificultades para obtener recursos ajenos.

La inversion en construccion mantuvo la ténica contractiva de los ultimos trimestres, aso-

ciada al proceso de ajuste en el segmento residencial y a la consolidacion fiscal en el

ambito de la obra civil (véase grafico 16). La informacién mas reciente de los indicadores

del conjunto del sector relativos tanto al empleo como a la utilizacién de consumos inter-

medios muestra retrocesos intertrimestrales similares a los observados por término medio

en el primer semestre. Por lo que respecta al segmento de la vivienda, la inversion residen-

cial siguié cayendo, en un contexto en que continud produciéndose una disminucién gra-

dual del nimero de viviendas iniciadas. En relacion con las transacciones realizadas, en el

segundo trimestre de 2012 se vendieron en torno a 80.000 viviendas (cifra inferior a la

observada un afo antes), de las cuales un 30 % eran viviendas nuevas. Por su parte, la su-

perficie visada en edificacion no residencial siguié registrando una fuerte contraccién, con

datos hasta julio, al igual que la licitacion oficial de obra civil.

Junto con la caida de la inversién publica, el retroceso del consumo de las AAPP contri-

buyé a que la aportacion directa de este sector a la demanda nacional fuera mas negativa

en el tercer trimestre que en la primera mitad del afio. En concreto, el gasto nominal en

consumo final no salarial del Estado, medido en términos de Contabilidad Nacional, se

contrajo algo mas de un 13 % interanual en el periodo enero-agosto, frente a la reduccion

del 10 % acumulada en el primer semestre, a lo que contribuyd la mayor contraccién del

gasto farmacéutico. En cuanto al empleo, las afiliaciones en los sectores relacionados con

las AAPP intensificaron su ritmo de caida en el tercer trimestre.

BANCO DE EsPARA 47  BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2012 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
CONSUMO PRIVADO (CNTR) INDICADORES DE CONSUMO (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espafia.

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

Se estima que la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento intertrimestral
del PIB se atenud hasta 0,8 pp, una décima menos que en el trimestre anterior. Esta mo-
deracién, que se produce a pesar del avance de las exportaciones, podria estar reflejando
la recuperacion transitoria de las importaciones por el adelanto de compras ante la subida
del IVA (véase grafico 17). En términos interanuales, la contribucién de la demanda exte-
rior neta se mantuvo estable en un nivel elevado (2,6 pp).

Las ventas al exterior continuaron viéndose favorecidas por las ganancias de los indica-
dores de competitividad como consecuencia de la evolucién favorable de los diferenciales
de costes tanto frente a la zona del euro como frente al conjunto de paises desarrollados,
proceso que, en este Ultimo caso, se vio favorecido ademas por la depreciacién del euro.
En concreto, las exportaciones de bienes en términos reales intensificaron su crecimiento
en los meses de julio y agosto de acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, con un
avance del 5,3 % en tasa interanual, tras el incremento del 2,7 % en el segundo trimestre
de 2012 (véase grafico 17). Por grupos de productos, destacé el impulso de las ventas
reales de bienes intermedios y de alimentos. Por el contrario, las ventas de bienes de
equipo y de bienes de consumo duradero continuaron registrando tasas negativas. Por
destino geogréfico, las exportaciones dirigidas a la zona del euro mostraron una leve me-
jora en esos dos meses (2 % interanual), que contrasta con el notable dinamismo de las
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16

BIENES DE EQUIPO CONSTRUCCION
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Ministerio de Fomento, OFICEMEN, Servicio Publico de Empleo Estatal 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 la desviacion estandar).

ventas al resto del mundo (17,2 %). El aumento de las exportaciones al area del euro se
explica por la fortaleza de las ventas a Alemania y el mejor comportamiento de las expor-
taciones a ltalia, dado que se moderaron las exportaciones a Francia 'y a Portugal, y en la
vertiente no comunitaria destacaron las ventas a Japén, Estados Unidos, China, paises de
la OPEP y América Latina.

En el caso de las exportaciones de servicios turisticos, el dinamismo observado durante
la primavera se habria acrecentado en el periodo julio-agosto, segun se desprende de la
informacion disponible. En concreto, en ese bimestre las entradas de turistas y las per-
noctaciones hoteleras avanzaron a ritmos interanuales del 4,7 % y del 3,9 %, respectiva-
mente, frente al 3,1 % y 1,1 % del segundo trimestre. Respecto al gasto nominal de los
turistas, el incremento interanual en el periodo julio-agosto fue del 7,2 %, casi 3 pp mas
que en el segundo trimestre. Por su parte, las exportaciones de servicios no turisticos
aumentaron sus ya elevadas tasas en el tercer trimestre.

En la vertiente importadora, las compras de bienes procedentes del exterior se redujeron
en el conjunto de julio y agosto un 2,2 % en términos interanuales, frente a la caida del 7 %
del segundo trimestre, de acuerdo con la informacién de Aduanas. Por grupos de produc-
tos, ese menor descenso se debié al avance de las compras de bienes intermedios —fun-
damentalmente, energéticos y los destinados a la fabricacion de medios de transporte y a la
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COMERCIO EXTERIOR
Tasas de variacion interanual

GRAFICO 17
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad, y Banco de Espafia.

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

c Series ajustadas de estacionalidad.

4.2 Produccién y empleo

industria alimentaria— y de bienes de consumo no alimenticio, que moderaron algo su
ritmo de caida. Por el contrario, las importaciones de bienes de equipo continuaron des-
cendiendo a un ritmo similar al del primer semestre. Por ultimo, las importaciones reales
de servicios continuaron descendiendo en el tercer trimestre del afio.

Dentro del contexto de debilidad que sigue presentando el conjunto de ramas de produc-
cién de la economia de mercado, los distintos indicadores cuantitativos sectoriales dispo-
nibles sugieren la posibilidad de que en el tercer trimestre se hubiera producido una leve
moderacién del ritmo de descenso del valor afiadido bruto. En concreto, se estima que
esta variable retrocedié un 0,3 % intertrimestral.

En el caso de la industria, algunas ramas de produccién de bienes duraderos y de equipo
pueden haberse visto favorecidas transitoriamente por el adelantamiento de decisiones
de gasto en bienes de consumo, previo a la subida de tipos del IVA. En un contexto de
reducida acumulacion de existencias, algunas industrias habrian tenido que incrementar
su produccion para hacer frente al aumento transitorio de los pedidos motivado por el
cambio impositivo. De cara al tramo final del afio, la evolucion mas reciente de los indica-
dores cualitativos aporta informacién divergente, pues el indicador de confianza de la in-
dustria manufacturera elaborado por la Comision Europea experimentd un deterioro adi-
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4.3 Costesy precios

cional en el tercer trimestre, mientras que el indice PMI registré6 una modesta mejoria, si
bien permanece claramente por debajo del nivel compatible con una expansién de la ac-
tividad del sector. Por otro lado, cabe esperar que la puesta en marcha del Programa de
Incentivos al Vehiculo Eficiente (PIVE), que entrd en vigor el 1 de octubre, proporcione un
nuevo impulso transitorio al sector del automovil.

Por su parte, los indicadores de actividad del sector de la construccion siguieron presen-
tando un tono contractivo durante el trimestre. En cuanto a los servicios de mercado, el
indicador de actividad del sector moderd su descenso interanual en los meses de julio y
agosto en comparacion con el segundo trimestre. Cabe destacar la mejora, en agosto, del
indicador correspondiente al sector del comercio, que, como en el caso de muchos otros
indicadores del trimestre, cabria asociar al adelantamiento de compras previo a la subida
de tipos del IVA. Por su parte, las encuestas de opinidon no permiten anticipar una mejoria de
las perspectivas a corto plazo.

En cuanto al mercado de trabajo, las afiliaciones a la Seguridad Social acentuaron su cai-
da interanual en tres décimas en el tercer trimestre, hasta el —-3,5 %. El retroceso intertri-
mestral, calculado sobre la serie ajustada de estacionalidad, fue del -0,8 %, descenso li-
geramente menos acusado que el observado en los tres trimestres precedentes. En
términos interanuales, la intensificaciéon del descenso de la afiliacién en el conjunto del
periodo julio-septiembre fue generalizada por ramas de actividad. Cabe resaltar el com-
portamiento de los afiliados en los servicios no de mercado', cuya disminucién interanual
se acentud en casi 2 pp, hasta el -3,2 %. Dentro de la economia de mercado cabe desta-
car la aceleracion de las caidas en la industria y en la construccién (en 0,7 pp y 0,5 pp,
respectivamente, hasta el -5,9 % y el 17,7 %). Esta evolucién de los afiliados del conjun-
to de la economia en el tercer trimestre seria compatible con una reduccién interanual del
empleo en términos de Contabilidad Nacional similar a la del trimestre anterior.

Por su parte, la contratacion registrada en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE)
experimentd una contraccion interanual del 5 % en el tercer trimestre, levemente superior
a la del periodo precedente. Esto se debié a la aceleracion de la caida de los contratos
temporales, hasta el -5,1 %, mientras que los indefinidos atenuaron su disminucién en
casi 2 pp. Dentro de esta ultima modalidad destaca el abultado crecimiento que registra-
ron los contratos ordinarios (un 17,3 %), entre los que se encuentra el nuevo contrato de
emprendedores?, aprobado en febrero de este afio por el Real Decreto Ley 3/2012, aun-
que no se dispone de informacién desagregada que permita una valoracion mas detallada
sobre su utilizacién por parte de las empresas.

En el tercer trimestre, el crecimiento interanual del desempleo se mantuvo estable en tor-
no al 12 %, de acuerdo con la informacion mas reciente del paro registrado. En conjunto,
el comportamiento de los indicadores coyunturales referidos al mercado de trabajo en el
tercer trimestre apuntaria a un ligero incremento en la tasa de paro, desde el 24,6 % alcan-
zado en el tercer trimestre.

Los convenios colectivos registrados hasta el mes de septiembre recogen un incremento
de las tarifas salariales del 1,3 % para 2012, lo que implica una moderacion de algo mas

1 Los servicios de no mercado se aproximan a través de la agregacion de las secciones de AAPP, Defensa, Edu-
cacioén y Sanidad de los regimenes general y auténomo.

2 Dirigido a pequefias y medianas empresas, con diferentes incentivos fiscales y bonificaciones, Unicamente se
diferencia del ordinario general por tener un periodo de prueba de un afio.
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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 y Banco de Espafia.

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 Espana en funcion de la informacion de la muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta
el cuarto trimestre de 2004.

¢ Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

de 0,4 pp con respecto al aumento observado en los convenios firmados hasta junio. Este
menor crecimiento salarial se ha observado tanto en los convenios de nueva firma (aque-
llos cuyo primer afio de vigencia es el actual), en los que el crecimiento medio pactado de
las tarifas se sitla en la actualidad en el 0,7 %, como en los revisados —acuerdos plu-
rianuales firmados en ejercicios anteriores—, con un aumento acordado del 1,5% en
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

a El ultimo afio, con informacion de convenios colectivos hasta septiembre de 2012.

b Clausula de salvaguarda del afio anterior.

¢ 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 afio. Nuevos: convenios que se
han firmado en el gjercicio, con efectos econdmicos en el mismo, siendo este el primer afio de vigencia o el unico.

promedio (véase grafico 19). En todo caso, la negociacion acumula un importante retraso,
de modo que el numero de trabajadores asalariados con convenio cerrado es, por el mo-
mento, notablemente inferior al observado otros afos. Dada la situacién del mercado de
trabajo, seria deseable que los convenios pendientes de firma cumplieran de modo estric-
to con las recomendaciones salariales del AENC, pues esto contribuiria a que el ajuste de
las empresas recayera de forma menos intensiva sobre el empleo.

Segun la CNTR, la remuneracién por asalariado en la economia de mercado no agricola
experimentd en el segundo trimestre del afio un crecimiento interanual del 1,9 %, lo que
contrasta con el retroceso del 0,7 % recogido posteriormente en la Encuesta Trimestral
de Coste Laboral (ETCL) correspondiente al mismo periodo. La informacién de esta en-
cuesta, junto con la evolucién de otros indicadores coyunturales, como la remuneracion
bruta media que se desprende de los datos de grandes empresas que proporciona la
Agencia Tributaria, deberia reflejarse en una desaceleracién significativa de la remunera-
cién por asalariado en la economia de mercado en el tercer trimestre del afo (véase
grafico 20).

La tasa de variacion interanual del deflactor del PIB mostrd, en el tercer trimestre de 2012,
una aceleracién de 0,6 pp, hasta el 0,9 %. El deflactor de los bienes y servicios importados
mostré un ritmo de avance inferior al del trimestre anterior, al tiempo que el incremento de
la imposicién indirecta impulso los precios de consumo.

En efecto, los principales indicadores de precios de consumo mostraron una acusada
aceleracion durante el tercer trimestre del aio. En concreto, la tasa interanual del IPC en
septiembre fue del 3,4 %, 1,5 pp por encima de la de junio (véase grafico 21). Esta evolu-
cién reflejé un conjunto de factores de distinta naturaleza, que incluyeron el incremento de
algunos precios regulados, el alza del precio del petréleo y, ya en septiembre, el aumento
de los tipos del IVA. En relacién con este ultimo factor, las estimaciones preliminares dis-
ponibles, que se describen en el recuadro 4, apuntan, en todo caso, a una traslacién
parcial del cambio impositivo a los precios finales. El ritmo de crecimiento del IPSEBENE
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

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

GRAFICO 22
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a Tasas interanuales sobre las series originales.
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—indice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no elaborados— fue en
septiembre del 2,1 %, ocho décimas por encima del registrado al final del segundo trimes-
tre. Entre los componentes de este indice destaca la aceleracion de los precios de los
bienes industriales no energéticos, cuyo ritmo de avance aumenté a lo largo del trimestre
en 1,9 pp, hasta el 2%, como consecuencia del impacto del aumento de tipos del IVA'y
del encarecimiento de los medicamentos. La tasa de variacion interanual de los precios de
los servicios repunto en seis décimas, hasta el 1,8 %, reflejando igualmente el impacto del
cambio impositivo y el del alza de algunos precios determinados por las AAPP, como los
de la ensefianza universitaria publica. Por el contrario, el ritmo de crecimiento de los pre-
cios de los alimentos elaborados se redujo 0,9 pp en el tercer trimestre del afo, hasta el
2,9 %, en parte debido a la desaparicidon del impacto sobre la tasa interanual del encare-
cimiento del tabaco en septiembre del ejercicio pasado. Por su parte, el componente
energético del IPC registré un repunte notable, debido al encarecimiento del crudo en los
mercados internacionales, incrementando su ritmo de avance en 7,2 pp entre junio y sep-
tiembre, hasta el 13,4 %. Por ultimo, los precios de los alimentos no elaborados se acele-
raron ligeramente en el tercer trimestre.

A lo largo de este periodo, la inflacién en Espafia, medida por el indice armonizado de pre-
cios de consumo (IAPC), aumenté en mayor medida que la de la zona del euro, de modo

que el diferencial entre ambas, que habia sido negativo durante el primer semestre, cambid
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS CUADRO 4
DE CONTABILIDAD NACIONAL

Millones de euros 'y %

Liquidacion Gobierno

2012 (a)

Variacion Variacion Variacion

2011 201.1 201.2 porcentual porcentual porcentual

ene-jun ene-jun 2012/2011 2012/2011 5012/2011

ene-mar ene-jun
1 2 3 4 5=3/2 6
1 RECURSOS TOTALES 379.671 176.969 173.320 -3,9 -2,1 1,3
Recursos corrientes 380.323 179.120 174.363 -2,9 2,7 1,6
Impuestos sobre produccion e importaciones 104.956 53.774 49.721 -6,1 -7,5 -0,2
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 101.626 41.289 42.616 2,0 3,2 9,2
Cotizaciones sociales 140.035 69.498 68.218 -2,6 -1,8 2,7
Otros recursos corrientes 33.706 14.559 13.808 -5,9 -5,2 2,1
Recursos de capital -652 -2.151 -1.043 -37,4 51,5 -97,6
2 EMPLEOS TOTALES 480.111 220.090 218.570 -3,5 -0,7 -4,8
Empleos corrientes 435.514 199.919 199.915 -0,3 -0,0 -1,7
Remuneracion de asalariados 123.550 61.124 59.747 -2,0 -2,3 -8,1
Otros gastos en consumo final (b) 92.448 41.311 38.069 111 -7,8 -11,5
Prestaciones sociales (no en especie) 163.809 72.682 75.325 3,3 3,6 3,4
Intereses efectivos pagados 26.120 12.376 14.906 20,8 20,4 31,7
Subvenciones 11.820 4.870 4.501 -8,3 -7,6 -10,2
Otros empleos y transferencias corrientes 17.767 7.556 7.367 2,2 -2,5 -7,4
Empleos de capital 44,597 20171 18.655 -33,3 -7,5 -33,2
Formacion bruta de capital 30.022 16.905 11.221 -33,1 -33,6 -36,5
Otros gastos de capital (c) 14.575 3.266 7.434 -34,0 127,6 -34,1
De los cuales: Ayudas a instituciones financieras (d) 5.136 0 5.418 — — -
3 CAP. (+) O NEC. () DE FINANCIACION (3 = 1 -2) -100.440 -43.121 -45.250 - - -
(en porcentaje del PIB nominal anual) -9,4 -4.1 -4,3 — — —
Administracion Central -3,3 — -4,5 — — —
De la cual: Ayudas a instituciones financieras (d) -0,5 -0,5
Seguridad Social -0,1 — 0,9 - - —
CCAA -5,1 — -0,8 — — -
CCLL -0,8 — 0,1 - — —
PRO MEMORIA :

Saldo primario -74.320 -30.745 -30.344 — — —
Empleos totales, excl. ayudas a instituc. financieras 474,975 220.090 2138.152 — -3,2 —

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas e Intervencién General de la Administracion del Estado.

a Plan Presupuestario Bianual (PPB) 2012-2014:
En el Plan se presentan los objetivos en porcentajes del PIB y, a partir de ellos y del PIB nominal del PPB, se ha recuperado el nivel de las variables.
Las tasas de variacion para el caso de las rubricas de Recursos (Empleos) totales se han calculado sobre la suma de las partidas presupuestarias asi calculadas.
Si la tasa correspondiente a los Recursos totales se computara sobre el total agregado implicito en el PPB, entonces la misma difereria de la mostrada en el
cuadro y ascenderia al 1,9%, mientras que la de los Empleos totales se mantendria en la misma cuantia (-4,8 %).

b Incluye consumos intermedios, transferencias sociales en especie de productores de mercado y otros impuestos sobre la produccion. Excluye consumo de
capital fijo, produccion de mercado (ventas residuales) y pagos por otra produccion de mercado.

¢ Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (K2).

d La cifra relativa a 2011 se extrae de la Contabilidad Nacional Anual y se introduce el supuesto de que afecta Unicamente al segundo semestre de dicho afo.
Para 2012, la cifra se extrae de la Contabilidad Nacional Trimestral y, de acuerdo con ella, se computa en el primer semestre del afo.

de signo con posterioridad, hasta alcanzar 0,9 pp en septiembre (véase grafico 22). Esta
evolucién se explica fundamentalmente por los aumentos impositivos y de precios regula-
dos en Espafa ya descritos. En términos del IPSEBENE, la brecha entre la inflacion de
nuestro pais y la del area del euro pasé de —0,5 pp en junio a 0,4 pp en septiembre, con un
aumento de casi 2 pp en el diferencial de los bienes industriales no energéticos (hasta
0,8 pp) y de 0,6 pp en el diferencial de servicios (que se anulé en septiembre). Por el con-
trario, el diferencial positivo de los precios de los alimentos elaborados se redujo modesta-
mente. Fuera del IPSEBENE, los diferenciales de inflacion de los bienes energéticos y los
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 5

Millones de euros 'y %

Liquidacion

Liquidacion Variacion Avance Variacion - Presupuestos

2011 porcentual liquidacién porcentual 2011 2012 Variacion Generales del

2011/2010 2012/2011  eng-ago  enme-ago  porcentual  Estado 2013

1 2 3 4=38/1 5 6 7=6/5 8

1 Ingresos no financieros 104.145 -18,2 120.921 16,1 63.062 66.825 6,0 4,0
Impuestos directos 53.382 -9,9 53.915 1,0 32.273 22.288 -30,9 17,9
IRPF 33.545 -14,7 28.478 -15,1 19.384 11.477 -40,8 44,5
Sociedades 16.611 25 19.581 17,9 10.016 8.794 -12,2 -2,8
Otros directos (a) 3.227 -13,7 5.856 81,5 2.873 2.017 -29,8 -44.2
Impuestos indirectos 34.644 -33,2 21.805 -37,1 22.360 5.762 - 87,7
IVA 25.355 -34,1 14.235 -43,9 16.216 2.566 — 107,4
Especiales 6.325 -38,8 4.605 -27,2 4.277 1.367 — 87,4
Otros indirectos (b) 2.965 -1,2 2.965 0,0 1.867 1.830 -2,0 -2,6
Otros ingresos (c) 16.118 -0,8 45.201 180,4 8.430 38.775 360,0 -54,2
2 Pagos no financieros 151.095 -15,9 149.209 -1,2 97.345 106.015 8,9 6,2
Personal 27.420 1.7 27.138 -1,0 17.689 17.728 0,2 1,2
Compras 4.319 -6,8 3.404 -21,2 2.318 1.738 -25,0 -12,0
Intereses 22.204 13,1 26.572 19,7 17.492 20.312 16,1 33,7
Transferencias corrientes 79.892 -23,7 80.084 0,2 49.586 60.821 22,7 1,6
Fondo de contingencia y otros imprevistos — - 0 - - — — 8,4
Inversiones reales 6.895 -21,5 7.238 5,0 4.216 2.885 -31,6 -13,9
Transferencias de capital 10.365 -30,4 4.773 -53,9 6.045 2.532 -58,1 -17,9
3 Saldodecaja@=1-2) -46.950 — -28.288 — -34.283 -39.190 - —

PRO MEMORIA: impuestos totales (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)

TOTAL
IRPF
IVA

Impuestos especiales

138.079 1,7 139.409 2,8 89.086 86.417 -3,0 6,9
69.803 4,2 72.588 4,0 44.079 44.730 1,5 1,5
49.302 0,5 48.293 -2,0 32.302 29.590 -8,4 14,6
18.974 -4,2 18.528 -2,3 12.705 12.097 -4,8 8,3

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b Incluye impuestos sobre primas de seguros vy trafico exterior.
¢ Incluye tasas, ingresos patrimoniales y transferencias corrientes y de capital.

4.4 Laactuacion de
las Administraciones

Publicas

alimentos no elaborados repuntaron en septiembre en mas de 4 pp y en 1,5 pp, respecti-
vamente, en comparacion con los registros de junio.

El indice de precios industriales se acelerd durante el tercer trimestre, alcanzando un ritmo
de variacién interanual del 4,1 % en agosto, 1,6 pp por encima de la tasa de junio. Esta
evolucion se explica fundamentalmente por el acusado incremento de los precios de los
productos energéticos. Por su parte, los indices de precios de importacion de productos
industriales registraron un aumento del 3,8 % en agosto, 1,4 pp mas que en junio, mien-
tras que los de exportacion incrementaron en una décima su ritmo de avance en ese pe-
riodo, hasta el 2,8 %. En ambos casos, los precios de los productos energéticos mostra-
ron una sustancial aceleracién.

Los ultimos datos relativos a la actuacion de las AAPP corresponden al segundo trimestre
de 2012 (véase cuadro 4). Asimismo, se dispone de informacién parcial para el tercer tri-
mestre, en particular la relativa a la ejecucion presupuestaria del Estado y de la Seguridad
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 6

Millones de euros 'y %

Liquidacion
Liquidacion Variacion Pre.su.p‘uesto Variacion Presupuestos
2011 porcentual inicial porcentual 2011 2012 Variacién Generales del
2011/2010 2012 2012/2011 ene-ago  ene-ago  porcentual Estado 2013
1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5 8
1 Ingresos no financieros 117.965 -0,4 125.681 6,5 79.016 79.168 0,2 4,8
Cotizaciones sociales 106.229 -0,4 107.140 0,9 70.345 68.886 -2,1 -0,5
Transferencias corrientes 8.337 -3,9 15.598 87,1 6.141 7.582 23,5 74,7
Otros ingresos 3.399 8,0 2.943 -13,4 2.530 2.700 6,7 -8,8
2 Pagos no financieros 118.495 2,2 125.799 6,2 75.107 76.932 2,4 50
Personal 2.357 -2,1 2.313 -1,9 1.522 1.505 -1,1 -1,9
Compras 1.560 -8,8 1.561 0,0 958 877 -8,5 1,3
Transferencias corrientes 114.304 2,5 121.697 6,5 72.513 74.520 2,8 52
Pensiones contributivas 99.528 4,0 106.350 6,9 63.501 66.225 4,3 4,3
Incapacidad temporal 6.295 -8,0 5.831 -7,4 3.184 2.854 -10,4 0,5
Resto 8.481 -5,4 9.517 12,2 5.828 5.440 -6,7 20,3
Otros gastos 274 -24,6 227 -17,1 113 30 -73,3 -24,3
3 Saldo no financiero 3 =1-2) -530 — -117 — 3.909 2.236 — —
PRO MEMORIA
Servicio Publico de Empleo Estatal
Cotizaciones sociales 20.486 1,4 20.330 -0,8 13.183 13.020 -1,2 -3,8
Prestaciones desempleo 30.000 -7,0 28.503 -5,0 20.112 21.025 4,5 -6,3
Sistema Seguridad Social y SEPE
Cotizaciones sociales 126.715 -0,1 128.055 1,1 83.528 81.907 -1,9 -11

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Banco de Espafia.

Social hasta agosto (véanse cuadros 5 y 6, respectivamente). La informacion disponible
para las CCAA, en términos de caja y de Contabilidad Nacional, se refiere al primer se-
mestre del afo (véase cuadro 7). De acuerdo con esta informacion, el conjunto de las
AAPP registré en el primer semestre un saldo de —-45,2 mm de euros (-4,3 % del PIB
anual), en torno a medio punto porcentual de PIB superior al registrado en el mismo pe-
riodo del afo anterior, aunque debe tenerse en cuenta que incluye el impacto derivado de
determinadas ayudas a instituciones financieras realizadas en el segundo trimestre de 2012,
por una cuantia del 0,5 % del PIB. Este resultado del primer semestre implica que el logro
del objetivo anual de déficit requeriria un considerable esfuerzo de ajuste en la segunda
mitad del afio.

Los ingresos de las AAPP muestran una caida acumulada del 2,1 % en el primer semestre
en términos de Contabilidad Nacional. Se dispone de informacion mas adelantada relativa
al total de impuestos (Estado y participacion de las AATT) hasta agosto, en términos de
contabilidad presupuestaria, que permitiria anticipar una ligera mejoria en el tercer trimes-
tre, dado que el agregado de dichas figuras de ingresos paso de registrar una caida lige-
ramente superior al 3,7 % en el primer semestre a una reduccién en el entorno del 3% en
el periodo enero-agosto (véase cuadro 5). Estos datos estan todavia por debajo de la
prevision proporcionada por el Gobierno en el Avance de Liquidacion para 2012, que en
el caso particular de los impuestos compartidos por Estado y AATT supondria una sustan-
cial aceleracion en el periodo septiembre-diciembre, hasta alcanzar un aumento del 2,8 %
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COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 7

Millones de euros 'y %

Liquidacion
Liquidacion Variacion Prelsgp.uesto Variacion
2011 porcentual inicial porcentual 2011 2012 Variacion
2011/2010 2012 2012/2011 ene-jun ene-jun porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 126.110 -6,1 137.004 8,6 60.966 62.380 2,3
Impuestos corrientes 120.457 -5,3 129.054 71 59.198 61.113 3,2
Impuestos directos 39.873 35,3 38.740 -2,8 20.211 19.258 -4.,7
Impuestos indirectos 46.882 39,0 50.765 8,3 23.797 22.506 -5,4
Tasas, precios y otros ingresos 4,769 -14.1 4,578 -4,0 2.206 2.079 -5,7
Transferencias corrientes 28.228 -51,3 34.159 21,0 12.762 17.003 33,2
Ingresos patrimoniales 705 70,7 811 15,0 222 267 20,3
Ingresos de capital 5.653 -21,3 7.950 40,6 1.768 1.267 -28,3
Enajenacién de inversiones reales 178 -38,1 1.546 769,9 89 75 -15,5
Transferencias de capital 5.475 -20,6 6.404 17,0 1.679 1.192 -29,0

2 PAGOS NO FINANCIEROS 150.211 -4,4 150.654 0,3 74.032 68.148 -7,9
Pagos corrientes 132.490 -1,7 131.187 -1,0 65.933 63.206 -4.1
Gastos de personal 57.377 -2,4 56.219 -2,0 28.474 27.468 -3,5
Gastos corrientes en bienes y servicios 27.344 -2,4 26.931 -1,5 13.788 13.043 -5,4
Gastos financieros 4,555 51,9 6.381 40,1 2.019 2.974 47,3
Transferencias corrientes 43.213 -4,0 41.287 -4,5 21.652 19.721 -8,9
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — 369 — — —
Pagos de capital 17.721 -20,8 19.466 9,8 8.100 4.942 -39,0
Inversiones reales 7.661 -20,9 8.708 18,7 3.538 2.279 -35,6
Transferencias de capital 10.060 -20,7 10.758 6,9 4.562 2.663 -41,6

3 SALDO NO FINANCIERO 3=1-2) -24.101 - -13.649 — -13.066 -5.768 -

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

en el conjunto del afio. En general, el cumplimiento de la prevision oficial de ingresos
viene condicionado por que el impacto en el ultimo trimestre del ejercicio del conjunto de
medidas impositivas adoptadas (entre las que destacan la subida del IVA y los cambios
normativos en IRPF y Sociedades) coincida con la estimacion oficial de 14,8 mm de euros.
Por su parte, hay que destacar que los ingresos agregados por cotizaciones sociales del
Sistema de la Seguridad Social y del SEPE contintian la tendencia a la baja de los ultimos
trimestres, con tasas de variacion negativas (-2,1 % hasta agosto, en términos de caja),
frente al aumento del 1,1 % proyectado para el afio completo.

Por el lado del gasto, el ajuste producido habria sido significativo, con una reduccion de
los empleos totales de las AAPP superior al 3% (excluyendo el efecto derivado de las
ayudas al sector financiero), que tendria no obstante que profundizarse en el segundo
semestre para que se alcanzasen los objetivos anuales oficiales. En este sentido, los indi-
cadores parciales disponibles correspondientes al tercer trimestre manifiestan una con-
traccion mas intensa en los gastos en consumo final y en la inversién publica, que, en el
primer caso, se acentuara en el cuarto trimestre por la supresién de la paga extra de di-
ciembre. En direccion contraria, las prestaciones sociales se habrian acelerado en el ter-
cer trimestre, tanto las relacionadas con el desempleo como las pensiones contributivas,
y podrian hacerlo ain mas en el segundo caso en lo que resta de afio. En lo referente al
pago de intereses, los datos disponibles de Contabilidad Nacional para el conjunto de las
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LINEAS PRINCIPALES DEL PROYECTO DE PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA 2013

El 29 de septiembre, el Gobierno hizo publico el Proyecto de Pre-
supuestos Generales del Estado (PGE) para 2013. Los PGE plan-
tean como objetivo de déficit publico para el conjunto de las Ad-
ministraciones Publicas en el proximo afo un 4,5% del PIB en
términos de Contabilidad Nacional. Por subsectores, se espera
que el agregado de Administracion Central (AC) y Seguridad So-
cial (SS) reduzca su déficit hasta el 3,8 % del PIB, frente al objetivo
del 4,5% del PIB para 2012. Por su parte, las CCAA deberian al-
canzar un déficit del 0,7 %, frente a la meta del 1,5 % en este afno;
y las Corporaciones Locales, un equilibrio presupuestario (0,3 %
del PIB de déficit previsto para 2012).

Por el lado de los ingresos, los PGE prevén un incremento en
2013 del 3,7 % de los ingresos tributarios totales (Estado mas
participacion de las AATT), lo que supone un aumento de algo
mas de 6 mm de euros con respecto al Avance de Liquidacion
para 2012 incluido en el proyecto de Presupuestos. Este incre-
mento incorpora un impacto de 7,2 mm de euros de medidas
impositivas, que incluyen, ademas del efecto residual de las
modificaciones legislativas ya aprobadas durante 2011 y 2012,
un conjunto de nuevas medidas definidas en los PGE que en-
traran en vigor a lo largo de 2013, por valor de unos 4,7 mm.
Excluyendo el impacto previsto de los cambios impositivos, la
recaudacién tributaria caeria un 0,6 %, frente a una prevision
oficial de reduccién de la demanda nacional en términos nomi-
nales del 1,1 %.

Entre las nuevas modificaciones impositivas incluidas en los PGE
destaca, en el caso del IRPF, la supresién de la deduccién por in-
version en vivienda habitual, el incremento de la tributacién de las
ganancias patrimoniales derivadas de la transmisiéon de elemen-
tos patrimoniales que hubieran permanecido un afio 0 menos en
el patrimonio del contribuyente y la creacion de un gravamen del
20 % sobre los premios de mayor cuantia de las loterias. En el
caso del impuesto sobre sociedades, durante los ejercicios 2013
y 2014 se establece un limite a la deducibilidad fiscal de las amor-
tizaciones del inmovilizado material, asi como la posibilidad de
que las empresas se acojan a la actualizacion del valor de su in-
movilizado material, estableciéndose un gravamen del 5% sobre
la revalorizacion. Finalmente, se finaliza la aplicacion del régimen
de tipo impositivo cero sobre los biocarburantes.

RECUADRO 5

Por el lado del gasto, los PGE prevén un incremento del 8,6 % de
los gastos no financieros del Estado respecto al Avance de Liqui-
dacién para 2012, que se encuentra dominado por los aumentos
proyectados para los pagos por intereses (un 45%, 12 mm de
euros) y transferencias corrientes al Sistema de la Seguridad So-
cial (un 72 %, 6,5 mm de euros). Para el gasto neto de la variacion
de la carga de intereses y de estas transferencias, se proyecta
una caida del 5% (5,6 mm de euros). Destaca el ajuste de las in-
versiones reales (con una reduccion prevista del 46 %, alrededor
de 3,3 mm de euros) y de las transferencias al SEPE (-20 %, alre-
dedor de 2,8 mm de euros, en este caso en relacion con los pre-
supuestos iniciales para 2012). Por su parte, los gastos de perso-
nal en activo se estabilizan en el nivel estimado para 2012, dado
que se implementa una congelacion salarial y se asume que los
empleados publicos recibiran las dos pagas extraordinarias en
2013. Por ultimo, se prevé un aumento del 4,3 % en las pensiones
contributivas y una reduccion del 6,3 % en las prestaciones por
desempleo, en ambos casos con respecto a la cuantia presu-
puestada para 2012.

Por otra parte, en septiembre se ha publicado también la revision
de la cuentas de las AAPP correspondientes a 2010 y 2011. Se-
gun estos datos, el déficit de las AAPP en 2011 se habria revisa-
do al alza, hasta alcanzar el 9,4 % del PIB, frente al 8,5% de la
notificacién a Eurostat de primavera. La revisién se deberia prin-
cipalmente a un incremento de las transferencias de capital (deri-
vado de la contabilizacién de diversas medidas de apoyo a insti-
tuciones financieras) y de los gastos en consumo final no salarial
(asociado al reconocimiento de pagos anteriores al 31 de diciem-
bre de 2011 no computados previamente, en el marco de los in-
centivos al afloramiento de facturas generado por el Plan de Pago
a Proveedores).

Respecto al afio 2012, el Proyecto de Presupuestos Generales del
Estado mantiene el objetivo de déficit para el conjunto de las
AAPP en el 6,3% del PIB, que se elevaria hasta el 7,3 % si se in-
corpora el impacto de las medidas de apoyo al sector financiero.
Por su parte, la prevision para la ratio de deuda publica se elevaria
hasta el 85,3 % del PIB (el recuadro 6 describe los principales ele-
mentos que se encuentran detras del aumento previsto en esta
variable).

AAPP en el primer semestre y para el Estado hasta agosto muestran un crecimiento ele-

vado, aunque mas moderado que el implicito en las previsiones oficiales para 2012.

En resumen, la informacién disponible muestra riesgos de desviacion al alza del déficit del

conjunto de las AAPP en 2012 respecto al objetivo del 6,3 % del PIB, sin incluir el posible

impacto de las ayudas a instituciones financieras. El cumplimiento de este objetivo de-

pendera de que las medidas de consolidacion fiscal aprobadas generen los efectos espe-

rados, teniendo en cuenta que gran parte de los impactos previstos se concentra en el

segundo semestre del afio.
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LOS DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA DEUDA PUBLICA EN 2012

De acuerdo con la informacién proporcionada por el Gobierno es-
pafol a Eurostat el pasado mes de septiembre en el marco del
Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), la ratio de deuda publica so-
bre el PIB alcanzara en Espana el 85,3 % en 2012, cifra que implica
un incremento de 16 puntos del PIB con respecto a la deuda regis-
trada en 2011 (69,3 % del PIB). Este recuadro describe los princi-
pales elementos que se encuentran detras del aumento previsto.

La variacion de la deuda publica sobre el PIB entre dos afios con-
secutivos depende de cuatro factores fundamentales: a) el nivel
del saldo publico primario (es decir, descontada la carga de inte-
reses): un saldo negativo de esta variable se traduce en un incre-
mento de la deuda de la misma cuantia; b) el crecimiento nominal
del PIB: un crecimiento (disminucién) genera una reduccion (incre-
mento) de la ratio de deuda; c) los pagos por intereses generados
por la deuda publica, que deben también ser financiados, y d) el
ajuste déficit-deuda, que refleja, entre otros aspectos, la necesi-
dad de financiar la adquisicion de activos financieros y, en gene-
ral, todas aquellas operaciones y flujos que no tienen reflejo en el
déficit pero si en la deuda publica, de acuerdo con la normativa
estadistica europea.

1 DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA 20&2011

% del PIB
15

RECUADRO 6

La ratio de deuda publica sobre el PIB se incrementé en 33 puntos
del PIB desde el minimo alcanzado en 2007 (36,3 % del PIB) hasta
2011 (en que se situd en el 69,3 % del PIB), como resultado esen-
cialmente de los déficits primarios acumulados, que aportaron
27 puntos; la carga de intereses, por su parte, aporté 7,8 puntos a
dicho incremento, mientras que el crecimiento nominal del PIB,
aunque reducido en un contexto de crisis econémica, permitid
una ligera reduccion, de 0,5 puntos del PIB (gréfico 1). Los ajustes
déficit-deuda, por su parte, han variado entre el +1% y el 2,1 %
del PIB a lo largo de los afios 2007 a 2011, de tal forma que su
aportacion acumulada al incremento de la deuda fue de -1,2 pun-
tos del PIB en el conjunto del periodo.

En relacion con 2012, lo mas destacable es que casi la mitad del
incremento de deuda previsto se debera al ajuste déficit-deuda,
que aportara 8 puntos del PIB, mientras que el déficit publico (in-
cluida la carga de intereses) provocara un incremento de 7,3 pun-
tos del PIB, de acuerdo con las previsiones del Gobierno, dado
que al objetivo inicial de déficit publico, del 6,3 % del PIB, se le
afadira el impacto, estimado en 1 punto del PIB adicional, de al-
gunas ayudas al sector financiero (grafico 2). Por su parte, dado

I
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2 DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA 2012
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FUENTE: Banco de Espana.

3 DETERMINANTES DEL AJUSTE DEFICIT-DEUDA EN ESPANA 2012
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LOS DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA DEUDA PUBLICA EN 2012 (cont.) RECUADRO 6

que se prevé una caida del PIB nominal de alrededor del —-1,2 %,
este factor generara un incremento de la ratio de deuda sobre el
PIB de casi 1 punto porcentual.

Como se aprecia en el grafico 3, son varios los elementos que
componen el ajuste déficit-deuda previsto para 2012. En primer
lugar, el Fondo para la Financiacion de Pago a Proveedores (FFPP)
contribuira a un incremento de la ratio de deuda publica de
2,6 puntos del PIB. Debe recordarse que el FFPP se creé como un
instrumento para facilitar el pago de las deudas pendientes de las
Administraciones Territoriales con sus proveedores'. Con la im-
plantacién del mecanismo, al que se adhirieron mas de 3.700 CCLL
y 14 CCAA, se procedié al pago de facturas por un importe total de
26.982 millones de euros. Estas deudas comerciales, de acuerdo
con la metodologia europea del PDE, no formaban parte de la deu-
da publica a efectos del PDE, pero se encontraban registradas
como pasivos de las AAPP, como se puede comprobar en las pu-
blicaciones estadisticas del Banco de Espafa, en las que se pre-
sentan tanto la deuda del PDE como el total de pasivos de las
AAPP. El pago de estas deudas comerciales ha requerido obtener
financiacion para dotar al FFPP con los fondos necesarios, lo que
ha producido una transformacién de los pasivos comerciales en
deuda del PDE. Este incremento de la deuda PDE, y la reduccion
paralela de los pasivos comerciales, fue, de hecho, ya contabiliza-
do en el segundo trimestre de 2012, y explica 2,6 puntos del incre-
mento de 3,1 puntos del PIB de la deuda del PDE de las AAPP re-
gistrado en el segundo trimestre de 2012 en relacion con el primer
trimestre del afo (del 72,9 % al 76 % del PIB).

Un segundo aspecto es el relativo al denominado «factoring sin
recurso», o deuda comercial en la que ha intervenido una institu-
cién financiera?, que se espera incremente la deuda del PDE en

1 Para una descripcién detallada de este fondo, véase el recuadro 4 del
«Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econdmico, abril
de 2012, Banco de Espania.

2 Deuda comercial cuyo pago satisfacen las instituciones financieras a los
proveedores, quedando estos completamente desvinculados de dicha
deuda. Con ello se rompe la relaciéon proveedor-cliente propia de las

aproximadamente 0,9 puntos del PIB en 2012. Eurostat publicé el
31 de julio de 2012 una decision que obligara a incluir, ya en los
datos de 2012, estas operaciones en la deuda del PDE. Este fac-
tor supone un cambio de composicién de los pasivos de las AAPP
entre deuda comercial (no incluida en el PDE) y deuda financiera
(que forma parte de la deuda del PDE). En Espafia, al igual que en
el resto de paises, la deuda con estas caracteristicas se venia
contabilizando en los otros pasivos de las AAPP.

Por otra parte, debe destacarse también que las imputaciones a
Espafa de los préstamos concedidos por el Fondo Europeo de Es-
tabilidad Financiera (FEEF) a Grecia, Irlanda y Portugal supondran
un incremento de la deuda publica espafiola en 2012, a través del
ajuste déficit-deuda, de 1,1 puntos del PIB. Asimismo, las emisiones
del Fondo de Amortizacién del Déficit Eléctrico (FADE), que forma
parte de las AAPP y esta encargado de titulizar los derechos reco-
nocidos a las companias eléctricas por los déficits tarifarios acumu-
lados en el pasado, generaran un incremento de la deuda publica
de 0,3 puntos del PIB en 2012 (3.209 millones de euros). Esta cuan-
tia se une a las titulizaciones efectuadas en 2011, de forma que, a
31 de diciembre de 2012, se prevé que se haya titulizado una cuan-
tia total de 13.114 millones de euros de los déficits tarifarios pasa-
dos. Finalmente, se estima tentativamente que el endeudamiento
del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) aportara
2,9 puntos del PIB al incremento de la deuda en 2012, aunque de-
pendera de la cuantia exacta y del momento en que se reciban los
fondos europeos para la recapitalizacion bancaria.

Por ultimo, conviene subrayar que la creacion el Fondo de Liqui-
dez Autondmico (FLA), cuyo contenido se detalla en el texto prin-
cipal de este informe, no deberia suponer, en principio, un aumen-
to adicional de la deuda de las AAPP, puesto que se prevé que los
recursos de este fondo se destinen a financiar las amortizaciones
de deuda viva de las CCAA, asi como las necesidades de financia-
cién del déficit publico.

operaciones comerciales y surge una deuda financiera entre la entidad
de crédito y la administracién publica correspondiente.

Finalmente, debe destacarse que, en un contexto de dificultades crecientes de acceso a
los mercados de capitales de determinadas CCAA, el pasado 13 de julio el Gobierno
aprobd el Real Decreto Ley por el que se creaba el Fondo de Liquidez Autonémico (FLA),
gestionado por el Instituto de Crédito Oficial (ICO), para facilitar la financiacion de las
CCAA. En concreto, estas podran acudir al FLA para cubrir vencimientos de valores emi-
tidos, vencimientos de préstamos concedidos por instituciones europeas de las que Es-
pafa sea miembro, operaciones que no puedan ser refinanciadas y necesidades de finan-
ciacién del déficit publico. El FLA estara dotado con 18 mm de euros, con aportaciones
del Tesoro y del Organismo Loterias y Apuestas del Estado de 4 mm y 6 mm de euros,
respectivamente, mientras que los 8 mm restantes procederan de las entidades financieras.
La adhesién a este mecanismo, que implica la aceptaciéon de una serie de condiciones
financieras y fiscales, ha sido solicitada, hasta la fecha de cierre de este boletin, por seis
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL (a) CUADRO 8

Millones de euros

Enero-julio Tasa de variacion
2011 2012 2012/2011(b)

Ingresos Cuenta corriente 220.034 224.093 1,8
Mercancias 130.059 134.189 3,2

Servicios 57.040 60.293 57

Turismo 238.722 23.877 0,7

Otros servicios 33.317 36.416 9,3

Rentas 24.453 20.764 -15,1

Transferencias corrientes 8.482 8.847 4,3

Cuenta de capital 4.000 3.226 -19,4

Cuentas corriente + capital 224.034 227.318 1,5

Pagos Cuenta corriente 245.485 241.476 -1,6
Mercancias 162.107 150.962 -0,8

Servicios 38.914 39.758 2,2

Turismo 6.569 6.418 -2,3

Otros servicios 32.345 33.340 3,1

Rentas 39.772 35.716 -10,2

Transferencias corrientes 14.692 15.040 2,4

Cuenta de capital 743 735 -11

Cuentas corriente + capital 246.228 242.210 -1,6

Saldos Cuenta corriente -25.451 -17.383 8.068
Mercancias -22.048 -16.773 5.275

Servicios 18.126 20.535 2.409

Turismo 17.153 17.459 306

Otros servicios 972 3.076 2.103

Rentas -16.320 -14.953 367

Transferencias corrientes -6.210 -6.193 17

Cuenta de capital 3.257 2.491 -766

Cuentas corriente + capital -22.194 -14.892 7.302

FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos provisionales.
b Variaciones absolutas para los saldos.

CCAA (Comunidad Valenciana, Catalufia, Murcia, Andalucia, Castilla-La Mancha y Ca-
narias), por un importe agregado de algo mas de 16,6 mm de euros. En conjunto, la
creacion de este fondo, como ocurrid en el caso del Fondo para la Financiacion de Pago
a Proveedores, puede resultar muy efectiva para dotar de liquidez a las CCAA, si bien el
cumplimiento estricto de la condicionalidad es un requisito que se ha de cumplir para
evitar que se generen incentivos inadecuados.

4.5 Balanza por cuenta En los siete primeros meses de 2012, la necesidad de financiacién de la economia espa-
corriente y de capital  fola continué reduciéndose. El saldo negativo conjunto de las balanzas por cuenta
corriente y de capital se situé en 14,9 mm de euros, lo que representa una tercera parte
menos de lo registrado en el mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 8). Por com-
ponentes, esta mejora se explica fundamentalmente por la caida del saldo negativo de la
balanza comercial y por la ampliacion del superavit de servicios. Los déficits de las balan-
zas de rentas y de transferencias disminuyeron de forma muy leve, mientras que el supe-
ravit de la cuenta de capital se redujo.
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El déficit de la balanza comercial disminuyé un 24 % en los primeros siete meses del afo,
hasta situarse en 16,8 mm de euros, lo que se debid a la notable correccién del saldo no
energético, que registrd un superavit, compensando el incremento de la factura energéti-
ca. El saldo positivo de la balanza de servicios aumenté un 13 %, hasta 20,5 mm de euros,
gracias a la mejora del saldo con superavit de servicios no turisticos y, en menor medida,
a la ampliacién del saldo turistico. Asimismo, el déficit de la balanza de rentas se redujo
ligeramente, hasta situarse en 15 mm de euros, y el déficit de la balanza de transferencias
corrientes se mantuvo estable, en torno a 6 mm de euros. Finalmente, el superavit de la
cuenta de capital retrocedié un 24 %, hasta 2,5 mm de euros.
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5.1

Rasgos mas
destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

Las fuertes tensiones experimentadas en los mercados financieros en el segundo trimes-
tre de 2012 se exacerbaron en julio, plasmandose en un repunte de las rentabilidades de
la deuda publica espafiola, que en el plazo de diez afios superd puntualmente el 7,5 %, y
en su diferencial respecto a la alemana, que llegd a rebasar los 630 puntos basicos (pb)
para ese mismo horizonte. Ambas cifras representan los valores maximos desde la crea-
cién del euro (véase grafico 23). Asimismo, se registraron caidas de los indices bursatiles
y un aumento de las primas de los derivados crediticios sobre los valores emitidos por el
sector publico y el privado. Posteriormente, la actuacion del Banco Central Europeo (BCE)
—vy, en particular, la aprobacion ya comentada del programa de compra ilimitada en los
mercados secundarios de bonos soberanos (Operaciones Monetarias de Compraventa u
OMT, en sus siglas en inglés)— relajo esas tensiones. En paralelo, se ha seguido avanzando
en el proceso de saneamiento, recapitalizacidn y reestructuracién del sector bancario. Asi,
el 20 de julio se firmé el Memorando de Entendimiento (MoU, por sus siglas en inglés) que
establece las condiciones del programa de asistencia financiera para la recapitalizacion
de las entidades. El 31 de agosto se aprobé el Real Decreto Ley 24/2012, que incorpora
cambios en el marco juridico para la gestién de situaciones de crisis de las entidades
de crédito, asi como otras novedades, tales como la creacién de la Sociedad de Gestion de
Activos, cuyo fin es la adquisicion de activos dafiados del sector financiero, dando cum-
plimiento a una parte de los compromisos del MoU. Por ultimo, a finales de septiembre, y
también en el marco del MoU, se publicaron los resultados de las pruebas de resistencia
llevadas a cabo por la consultora Oliver Wyman.

En este contexto, en el conjunto del tercer trimestre, las rentabilidades de la deuda espa-
fiola a diez afios y su diferencial respecto al bono aleman se redujeron en torno a 50 pb y
30 pb, cerrando alrededor del 6 % y los 460 pb, respectivamente. En los plazos mas cor-
tos los descensos han sido mas pronunciados (85 pb en la referencia a dos afos). En las
bolsas, los indices han repuntado, ganando el IBEX 35 un 8,2 % entre julio y septiembre,
revalorizacion superior a la del EURO STOXX 50 (7,1 %) y a la del S&P 500 (5,5 %). En el
mercado interbancario, los tipos de interés han seguido reduciéndose durante este perio-
do en todos los plazos, descendiendo el euribor a un afo 53 pb hasta alcanzar el 0,68 %.

En la parte transcurrida de octubre, la rentabilidad de la deuda publica a diez afios y su
diferencial con el bono aleman se han reducido respecto al final del mes anterior, situan-
dose en la fecha de cierre de este informe en torno al 5,4 % y los 380 pb, respectivamen-
te. El IBEX 35 ha registrado una revalorizacion del 5,1 %, similar a la del EUROSTOXX 50
(4,9 %) y superior a la del S&P 500 (1,2 %). Durante este periodo, la agencia S&P ha redu-
cido en dos escalones la calificacion de la deuda soberana espafiola a largo plazo, hasta
BBB-, nivel minimo dentro de la categoria de grado de inversion.

En el mercado inmobiliario, segun los ultimos datos publicados por el Ministerio de Fo-
mento, el precio de la vivienda libre continué descendiendo durante el tercer trimestre de
2012. La tasa de disminucién interanual se situé en septiembre en el 9,5 %, cifra superior
al 8,3 % de junio (véase grafico 23). En términos intertrimestrales, el retroceso registrado
en el tercer trimestre (2,5 %) fue similar al del segundo (2,6 %).

La ultima informacion disponible sobre la evolucién de los costes de financiacién bancaria
del sector privado, correspondiente al mes de agosto, muestra que el descenso de las
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Fomento y Banco de Espana.

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

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

¢ En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito al consumo y otros fines como
consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito.

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

rentabilidades interbancarias sigue sin reflejarse completamente en los tipos de interés del
crédito, experimentado estos un comportamiento diferencial dependiendo de la finalidad
y de la cuantia del préstamo. En cambio, descendio el coste de las emisiones de valores
de renta fija y variable de las sociedades no financieras como resultado de la caida de las
primas de riesgo.

La financiacion del sector privado ha seguido mostrando una tendencia contractiva. La
informacion mas reciente disponible, correspondiente a agosto, muestra que la reduccion
de los pasivos de los hogares fue, en términos interanuales, de un 3,2 %, cifra similar a la
del cierre del trimestre anterior, consecuencia del mayor retroceso del crédito para adqui-
sicion de vivienda y de la moderacién de la caida del destinado a consumo y otros fines.
Por su parte, la deuda de las sociedades disminuy6 un 3,8 %, acentuandose el recorte en
comparacioén con el mes de junio. Las tasas intertrimestrales anualizadas evidencian des-
censos algo superiores a los obtenidos en términos interanuales, especialmente en el
caso de las empresas. Los datos mas recientes del crédito por finalidades, referidos al
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 9
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2007 2008 2009 2010 20T 2012

IITR TR VTR ITR IITR

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

Sociedades no financieras y hogares € ISFLSH ~ -13,4 -6,5 55 5,0 4,8 4.8 4,2 4.1 4,0

Sociedades no financieras -11,5 -6,7 -0,4 1,6 2,4 1,7 1,1 0,5 0,5

Hogares e ISFLSH -1,9 0,2 5,9 3,4 2,4 3,1 3,1 3,6 3,5

Instituciones financieras 1,9 1,8 1,3 0,9 1,0 1,0 2,0 2,2 3,1

Administraciones Publicas 1,9 -4,5 -11,2 -9,7 -9,2 -9,0 -9,4 -9,4 -9,7
PRO MEMORIA

Brecha de financiacion de sociedades 17,9 11,6 14 23 07 0.1 0.6 0.6 0.0

no financieras (a)

FUENTE: Banco de Espafa.

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

segundo trimestre de 2012, ponen de manifiesto que durante este periodo el saldo vivo de
la financiacién bancaria siguié reduciéndose en todas las ramas productivas.

A pesar de la ligera contraccion de los pasivos de las familias durante el segundo trimestre
de 2012, las ratios de endeudamiento y carga financiera apenas variaron debido al des-
censo de los ingresos. Se observo, ademas, una caida del patrimonio neto de los hogares,
como consecuencia principalmente del descenso de la riqueza inmobiliaria. En el caso de
las sociedades, la reduccién de la deuda, unida al moderado aumento de sus rentas se-
gun la Contabilidad Nacional, hizo que retrocediera algo tanto la ratio de endeudamiento
como la carga financiera de este sector. En cambio, los datos de la muestra de compahias
colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT), entre las que tienen un peso
destacado las de mayor tamafo, revelan una caida de los beneficios en este periodo,
debido tanto a la evolucion negativa de la actividad ordinaria como al comportamiento
adverso de los gastos e ingresos financieros. Concretamente, el resultado ordinario neto
de estas compafias disminuy6 un 25,4 % durante el primer semestre del afio en relacion
con el mismo periodo del afio anterior. La informacién de avance del tercer trimestre apun-
ta a ligeros descensos de las ratios de deuda y carga financiera tanto de los hogares como
de las empresas.

El volumen de créditos dudosos ha continuado creciendo, lo que, unido a la disminucién
de la deuda, ha llevado a que la ratio de morosidad haya seguido aumentando. En concre-
to, para el conjunto de los otros sectores residentes (en el que se incluyen empresas y
familias), dicho indicador alcanzé en agosto el 10,5 %, 0,9 pp (puntos porcentuales) superior
al dato de junio.

En el caso de las Administraciones Publicas (AAPP), se registrd una aceleracién de la deuda.
Asi, en agosto el crecimiento de estos pasivos fue, en términos interanuales, del 14,8 %,
0,7 pp mas que en junio. La expansion de los pasivos de las AAPP, junto con la debilidad
mostrada por el PIB, se ha traducido en nuevos aumentos en la ratio de endeudamiento y en
la carga financiera, que en junio alcanzaron el 75,9 % y el 2,8 % del PIB, respectivamente.

Por otra parte, segun la informacién mas reciente de las Cuentas Financieras, en el segun-
do trimestre de 2012 continud la senda descendente de las necesidades de financiacion
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5.2 El sector hogares

de la economia nacional, que se situaron en el 2,6 % del PIB, en términos acumulados de
doce meses, 0,5 pp menos que en marzo (véase cuadro 9). Esta evolucion fue consecuencia
del incremento del saldo acreedor de las instituciones financieras, que se vio parcialmente
compensado por el incremento del saldo deudor de las AAPP, al tiempo que el ahorro fi-
nanciero neto del resto de sectores apenas varié. El detalle por instrumentos muestra que
en este periodo la mayor parte de las entradas de capital del exterior se volvié a canalizar
a través del incremento del saldo deudor del Banco de Espafa frente al resto del mundo,
mientras que los flujos netos captados por otras vias volvieron a ser negativos y por un
importe elevado, continuando con la pauta de los trimestres anteriores. La informacion
mas reciente del balance del Banco de Espafia apunta a que durante los Ultimos meses se
habria registrado una moderacion en el avance de su posicion deudora frente al exterior.
En septiembre, incluso, habria llegado a descender.

En resumen, durante los ultimos meses se han suavizado las tensiones en los mercados
financieros, debido en gran parte al anuncio de compra de bonos soberanos por parte del
BCE. Ello se ha traducido en una mejora de las condiciones de financiacién de los secto-
res residentes en los mercados mayoristas, aunque el diferencial de rentabilidad de la
deuda publica espafiola respecto de la alemana permanece en niveles histéricamente al-
tos y la incertidumbre sigue siendo elevada. Estos desarrollos se han producido en un
contexto en el que la evolucion desfavorable de las rentas ha seguido limitando el avance
en el proceso de desapalancamiento de los hogares y las empresas. La presion financiera
sobre estos sectores continlia siendo considerable, si bien el descenso reciente de las
rentabilidades interbancarias, que se ira trasladando progresivamente al coste de la deu-
da viva referenciada a estos tipos (singularmente, las hipotecas), supondra un cierto alivio
para los agentes con este tipo de pasivos (fundamentalmente, familias). En cambio, el
coste del crédito nuevo se esta viendo menos beneficiado por esta tendencia debido a los
problemas de transmision de la politica monetaria.

Entre junio y agosto el tipo de interés de los préstamos a hogares para adquisicion de vi-
vienda se redujo en 9 pb, hasta alcanzar el 3,3 %, mientras que el coste de los créditos
para consumo y otros fines, que presenta mayor variabilidad (en parte ligada a factores
estacionales), aumenté en 72 pb, situandose en el 7,8 %.

La deuda de las familias siguié disminuyendo. La reduccién de sus pasivos fue, en térmi-
nos interanuales, de un 3,2 % en agosto, cifra similar a la del cierre del segundo trimestre
(3,1 %). El desglose por finalidad revela que los préstamos para adquisicion de vivienda
experimentaron una caida del 3,1 %, 0,2 pp superior a la de junio, mientras que los desti-
nados al consumo y otros fines descendieron un 3,7 %, 0,2 pp menos que en dicho mes.

La ligera reduccion tanto de los pasivos de las familias como de los pagos por intereses,
en el segundo trimestre de 2012, estuvo acompariada por un retroceso de sus ingresos, de
forma que las ratios de endeudamiento y de carga financiera sobre la renta bruta disponible
de estos agentes apenas variaron (véase grafico 24). En paralelo, se intensificé la caida de
la tasa de ahorro bruto y la capacidad de ahorro del sector una vez descontados los pagos
por amortizaciones. Asimismo, otro factor que contribuyd a debilitar la posicién financiera
de los hogares en este periodo fue la contraccidn de su riqueza neta, que se produjo fun-
damentalmente como resultado de la pérdida de valor de sus activos inmobiliarios.

De acuerdo con las Cuentas Financieras, la inversién de los hogares en activos financieros
descendié 0,4 pp en el segundo trimestre de 2012, situandose, en términos acumulados
de doce meses, en el 2% del PIB (véase cuadro 10). La materializada en medios de pago
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH
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Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

Activos 1 = Total de activos financieros menos la rdbrica de «Otros».
Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.
Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.
Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de las mismas y del precio del precio del metro cuadrado.
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(efectivo y depositos a la vista) fue positiva, a diferencia de lo ocurrido en periodos pre-

vios, alcanzando el 0,7 % del PIB en términos anuales. Por el contrario, la inversién en

imposiciones a plazo y valores de renta fija pasé a ser negativa por un importe equiva-

lente al 0,6 % del PIB, mientras que la canalizada a través de acciones y otras participa-

ciones aumenté 1,3 pp, hasta alcanzar el 1,8 % del PIB. En conjunto, el volumen de

depdsitos bancarios continué descendiendo en términos interanuales, pasando la tasa

de contraccion del 1,5% en marzo al 3% en junio. Los datos mas recientes muestran

una caida interanual algo mas acusada (3,6 % en agosto). No obstante, si se afaden los

valores bancarios en poder de las familias, el descenso es mas moderado (1,8 % en

agosto), lo que refleja el desplazamiento de la inversion del sector desde unos instru-

mentos a los otros.

Por ultimo, la ratio de morosidad de los hogares continué creciendo en el segundo trimes-

tre de 2012, hasta alcanzar el 4 %. Por finalidades, la proporcion de préstamos dudosos

aumento tanto en los créditos para adquisicion de vivienda (0,2 pp, hasta el 3,2 %) como

en aquellos para consumo y otros fines (0,2 pp, hasta el 7,6 %).
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB
2008 2009 2010 20 2012
VTR I'TR II'TR
Hogares e ISFLSH
Operaciones financieras (activos) 2,3 4,6 3,8 2,4 2,4 2,0
Medios de pago -0,4 4,2 -0,3 -0,1 -0,4 0,7
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 6,3 -0,8 3,3 1,8 1,3 -0,6
Acciones y otras participaciones (b) 0,1 1,1 0,9 0,2 0,5 1,8
Fondos de inversion -3,6 -0,1 -1,7 -0,4 -0,2 0,0
Reservas técnicas de seguros 0,5 0,8 0,5 0,4 0,3 0,3
De las cuales:

De vida 0,3 0,6 0,1 0,5 0,4 0,2

De jubilacion 0,1 0,2 0,3 -0,1 -0,1 0,1
Resto -0,7 -0,6 11 0,5 1,0 -0,3

Operaciones financieras (pasivos) 2,1 -1,3 0,4 -0,7 -1,2 -1,56
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 3,4 -0,5 0,0 -2,0 -2,3 -2,7

Créditos para adquisicion de vivienda (c) 2,7 0,1 0,5 -1,1 -1,2 -1,8

Créditos para consumo y otros fines (c) 0,8 -0,4 -0,3 -0,9 -1,1 -0,8
Resto -1,4 -0,7 0,4 1,3 1,1 1,3

Sociedades no financieras
Operaciones financieras (activos) -1,3 -9,7 71 -0,5 -1,6 -2,8
Medios de pago -1,1 -0,4 0,1 -0,7 -1,2 -0,7
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 2,2 -0,8 2,0 1,0 0,3 0,0
Acciones y otras participaciones 3,7 0,5 3,7 -0,1 -0,1 0,5
De las cuales:

Frente al resto del mundo 3,6 0,2 3,0 0,0 -0,5 0,3
Crédito comercial e interempresas -6,6 -9,4 0,8 -1,6 -1,8 -2,5
Resto 0,5 0,3 0,4 1,1 1,2 -0,1

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

PRO MEMORIA: Tasas de crecimiento interanual (%)

Financiacion (e) 6,6 -0,9 0,4 -2,1 -2,0 -3,0
Hogares e ISFLSH 4,4 -0,3 0,2 -2,4 -2,7 -3,1
Sociedades no financieras 8,2 -1,4 0,6 -2,0 -1,56 -2,9

FUENTE: Banco de Espafa.

oo

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

® Q0

por fondos de titulizacion.

5.3 El sector de
sociedades no
financieras

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

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

Los tipos de interés del crédito concedido a las sociedades mostraron, entre junio y
agosto, un comportamiento diferencial dependiendo de la cuantia. Asi, el coste de los
préstamos para operaciones de hasta un millon de euros aumenté en 23 pb, hasta el

5,8 %, mientras que el asociado a los préstamos de importe superior, que presenta una

mayor volatilidad, retrocedié en 62 pb, hasta el 2,7 %. Con respecto al coste de otras

fuentes de financiacién empresarial, con datos hasta septiembre, el de las emisiones de

valores descendio tanto en el caso de los pagarés (43 pb) como en el de las de largo

plazo (156 pb), y lo mismo ocurrié en el caso de las de renta variable (193 pb), lo que

refleja el descenso de las primas de riesgo.
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La deuda de las sociedades siguidé contrayéndose, reduciéndose un 3,8 %, en términos
interanuales, en agosto, retroceso superior al del trimestre previo, que fue del 2,9 %. Por
instrumentos, los préstamos bancarios de entidades residentes disminuyeron un 6,1 %, fren-
te al 5,1 % de junio, mientras que, en los valores de renta fija (via utilizada por las empresas
de mayor tamafio), se ralentizé algo el avance, creciendo un 8,6 % frente al 9,1 % de dos
meses antes. La informacién mas reciente del crédito por finalidades, referida al segundo
trimestre de 2012, pone de manifiesto que durante este periodo el saldo vivo de la financia-
cién bancaria siguié reduciéndose en todas las ramas productivas. Una vez mas fue en la
construcciéon donde se observé el mayor retroceso interanual (12,9 %), que fue algo mayor
que en marzo. En el sector inmobiliario y en la industria también aumento el ritmo de contrac-
cion, situandose en un 7 % y un 5,8 %, respectivamente. En cambio, en los servicios no finan-
cieros ni inmobiliarios, la tasa de disminucién continué siendo mas moderada (3,1 %).

Segun los datos mas recientes de las Cuentas Financieras, correspondientes al segundo tri-
mestre de 2012, el saldo acreedor de las operaciones financieras netas del sector empresarial
se mantuvo en el 0,5% del PIB (mismo nivel que tres meses antes), en términos acumulados de
doce meses. Esta evolucion, unida al aumento de sus adquisiciones en el resto del mundo, se
tradujo en un descenso del indicador «brecha de financiacion», el cual aproxima el exceso
de recursos disponible tras cubrir el diferencial entre la formacién bruta de capital ampliada con
la inversién en el exterior de caracter permanente y el ahorro bruto de las empresas, que paso
del 0,6 % del PIB en marzo a un valor practicamente nulo en este periodo.

La reduccion de los pasivos de las sociedades, unida al aumento moderado de sus rentas
que recoge la Contabilidad Nacional para el segundo trimestre de 2012, hizo que la ratio
de endeudamiento del sector continuara disminuyendo lentamente (véase grafico 25).
Como resultado de esta evolucion y de la estabilidad del coste medio de la deuda viva,
descendi¢ la ratio de carga financiera. En cambio, los datos de la muestra de sociedades
colaboradoras con la CBT, entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafo,
revelan un retroceso de la actividad y de las rentas empresariales en el primer semestre de
2012 en relacion con el mismo periodo del afo anterior. Asi, el resultado ordinario neto
se contrajo un 25,4 %, debido tanto a la evolucidén negativa de la actividad ordinaria
como al comportamiento adverso de los gastos e ingresos financieros. Todo esto implicé
un descenso de los niveles de rentabilidad, tanto en relacion con el activo neto como
con los recursos propios, que se situaron en el 4% vy en el 4,4 %, respectivamente,
0,8 pp y 1,5 pp inferiores a los valores registrados en 2011. Este comportamiento de los
excedentes empresariales, unido al moderado incremento de los recursos ajenos con
coste y los pagos por intereses, llevd a una elevacion de las ratios de deuda y carga
financiera sobre resultados para esta muestra de compafriias’. Como consecuencia de
estos desarrollos, los indicadores de presion financiera sobre la inversion y el empleo
repuntaron, alcanzando niveles histéricamente elevados. Por su parte, los analistas prevén
una continuacion de las caidas de los beneficios de las empresas cotizadas en el corto
plazo, aunque a un ritmo algo mas moderado del que anticipaban tres meses antes,
mientras que las expectativas correspondientes a horizontes mas largos han empeorado
algo (véase grafico 26).

Por ultimo, la ratio de morosidad de las sociedades no financieras continué aumentando
en todas las ramas en el segundo trimestre de 2012. Este incremento fue mayor en la

1 Esto ha sido compatible con un cierto descenso en las ratios de endeudamiento y de carga financiera en las
empresas de esta muestra excluyendo los grandes grupos (Endesa, Iberdrola, Repsol y Telefénica), como con-
secuencia tanto de la reduccion de sus pasivos con coste como del aumento de los ingresos financieros, que
compenso la caida del resultado econémico bruto.
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 25
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Los indicadores elaborados a partir de la muestra de Central de Balances se han construido hasta 2009 con la informacion de la CBA. Desde esa fecha en
adelante, se han extrapolado a partir de la evolucion de la CBT.

Recursos ajenos con coste.

Resultado econdmico bruto de explotacién mas ingresos financieros.

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

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

Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

ElI RON, usando datos de las Cuentas Nacionales, se define como EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados — consumo de capital fijo.
Recursos propios valorados a precios de mercado.

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

Indicadores estimados a partir de la CBA y de la CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio base.
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26
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5.4

Las Administraciones
Publicas

construccion y los servicios inmobiliarios (4,4 pp, hasta el 26,5 %) que en el resto de acti-
vidades productivas, para las que el ascenso fue mas moderado (1,1 pp, hasta el 6,7 %).

En el segundo trimestre de 2012, segun las Cuentas Financieras, las necesidades de fi-
nanciacién de las AAPP aumentaron ligeramente (0,3 pp del PIB, en términos acumulados
de doce meses), manteniéndose en registros elevados (9,7 % del PIB; véase cuadro 9).

En este periodo, la principal via usada por las AAPP para la captacion de fondos fueron
los créditos, cuyo flujo supuso el 12% del PIB trimestral. En términos acumulados de
doce meses, estos crecieron 2,8 pp, hasta representar el 3,6 % del PIB (véase grafico 27).
Los recursos obtenidos mediante la emisién de bonos y obligaciones fueron inferiores a
los de trimestres anteriores, suponiendo el 1,2% del PIB del periodo (6,2 % del PIB en
términos acumulados de doce meses, 0,8 pp menos que en marzo). Por su parte, el flujo
neto de financiacién mediante valores a corto plazo fue negativo, por valor del 4,4 % del
PIB trimestral (1,6 % del PIB en términos anuales). Por el lado del activo, continuaron re-
duciéndose las tenencias netas de valores, al tiempo que disminuyd el saldo de los depé-
sitos, que llevé al descenso del saldo en términos acumulados de doce meses, por un
importe equivalente al 1,6 % del PIB.

En conjunto, la tasa de crecimiento de la deuda de las AAPP aumenté 0,7 pp entre junio
y agosto, hasta alcanzar el 14,8 %, en términos interanuales. Por instrumentos, continud
el dinamismo de la financiacién a largo plazo (crecié a una tasa interanual del 14,4 %,
0,3 pp mas que en junio). Asimismo, se intensificd el avance de los créditos (42,3 %,
frente al 40,9 % de dos meses antes). En cambio, los fondos canalizados a través de
titulos con vencimiento a corto plazo siguieron descendiendo en términos interanuales
(20,3 %), aunque 1,3 pp menos que en el segundo trimestre. El desglose por tenedores
muestra que los hogares y las sociedades y las instituciones financieras distintas de las
entidades de crédito realizaron en julio adquisiciones netas de valores del Estado, mien-
tras que estas ultimas y los no residentes llevaron a cabo amortizaciones netas, aunque
por unos importes moderados. La expansion de los pasivos de las AAPP, junto con la
debilidad mostrada por el PIB, ha conllevado nuevos aumentos en la ratio de endeuda-
miento (75,9 % del PIB en junio, 3 pp mas que en marzo) y en la carga financiera (2,8 %
del PIB, 0,1 pp mas que en el trimestre pasado).
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres
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FUENTE: Banco de Espana.

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

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) GRAFICO 28
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS
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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.
¢ Empresas de seguro e instituciones de inversién colectiva.

5.5 La posicion De acuerdo con las Cuentas Financieras, en el segundo trimestre de 2012 continud la
financiera frente senda descendente de las necesidades de financiacién de la economia nacional, situan-
al exterior

dose en el 2,6 % del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,5 pp menos que en
marzo (véase cuadro 9).

Entre abril y junio, los flujos financieros netos captados en el resto del mundo por los sec-
tores residentes distintos del Banco de Espana volvieron a ser negativos, por lo que el signo
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 11
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2011 2012
2008 2009 2010
VTR I TR II'TR
Operaciones financieras netas -9,2 -4,3 -3,8 -3,2 -3,1 -2,6
Operaciones financieras (activos) 1,8 -0,7 -2,6 2,5 2,9 51
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -1,3 -3,3 -1,4 0,3 0,9 1,7
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito -0,5 -1,7 -1,3 0,0 0,9 1,2
Valores distintos de acciones 1,3 0,0 -7, -1,2 -0,6 -1,0
De los cuales:

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

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

Sociedades no financieras 3,6 0,2 3,0 0,0 -0,5 0,3

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

Operaciones financieras (pasivos) 10,9 3,7 1,2 5,7 59 7,6
Depdsitos 8,0 -0,5 -0,5 8,8 14,5 19,3
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito (a) 6,2 0,7 -7,5 -3,6 -4,6 -6,6

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

Interbancario Banco de Espana (posicion intrasistema) 1,9 -0,8 0,2 10,6 21,2 33,7
Valores distintos de acciones 2,7 3,5 -2,5 -6,6 -11,4 -15,2
De los cuales:

Administraciones Publicas 1,1 52 2,0 -0,8 -4,4 -4,4

Entidades de crédito -1,9 1,0 -1,6 -2,6 -3,6 -5,5

Otras instituciones financieras no monetarias -1,9 -2,7 -2,9 -3,3 -3,3 -5,3
Acciones y otras participaciones 3,2 1,0 2,3 2,6 1,3 2,4
De las cuales:

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

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

FUENTE: Banco de Espafa.

a Incluye operaciones repo bilaterales.
b Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.
¢ Incorpora, ademas de otras partidas, la ribrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

de las operaciones financieras netas del Banco de Espaia frente al exterior fue nuevamen-
te deudor (véase grafico 28). La informacién mas reciente de la Balanza de Pagos muestra
que en julio se moderd esta tendencia, registrandose un incremento mas reducido de la
posicion deudora del Banco de Espafa, pauta que habria continuado en agosto y habria
revertido en septiembre, de acuerdo con los datos del balance del Banco de Espafa.

El detalle por instrumentos revela, en linea con lo anterior, que en el segundo trimestre de
2012 la mayor parte de la financiacion externa se canalizé mediante la posicion intrasiste-

ma del Banco de Espafia. Los fondos obtenidos por esta via ascendieron a 134 miles de
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millones, lo que, en términos acumulados de doce meses, elevo el porcentaje que estas
operaciones representan sobre el PIB hasta el 33,7 %, 12,5 pp mas que en marzo (véase
cuadro 11). Por el contrario, el flujo de financiacion neto captado en los mercados inter-
bancarios (tanto a través de operaciones bilaterales como a través de camaras de contra-
partida central) volvié a ser negativo, por un importe equivalente al 10 % del PIB del tri-
mestre. Asimismo, los no residentes continuaron desinvirtiendo en titulos de renta fija
emitidos por las instituciones financieras y las AAPP. En contraposicién, la captacion de
recursos a través de acciones y otras participaciones siguié siendo positiva, por importe
equivalente al 1,5 % del PIB (el grueso del cual correspondié a instrumentos emitidos por
las sociedades no financieras), aumentando 1,1 pp en términos acumulados de doce me-
ses respecto al valor de marzo. En linea con este desarrollo, la inversiéon directa del exte-
rior en Espafia repunto hasta situarse en el 2,7 % del PIB en términos acumulados de doce
meses, 0,8 pp mas que en el trimestre anterior.

La inversion de los residentes en el exterior aumenté en el segundo trimestre de 2012
hasta alcanzar el 10,6 % del PIB, y también lo hizo en términos acumulados de doce me-
ses hasta el 5,1 % del PIB (2,2 pp mas que en marzo). El grueso de este importe se cana-
lizo a través de préstamos. Por su parte, la adquisicidn neta de valores de renta fija conti-
nuo siendo negativa debido a la desinversién tanto de los inversores institucionales como
del resto de sectores. Por el contrario, la inversidon en acciones y otras participaciones se
incremento ligeramente. En consonancia con ello, se incrementé ligeramente la inversion
directa de Espafa en el exterior, pasando a situarse en el 1,6 % del PIB en términos anua-
les, 0,2 pp mas que en marzo.

Como consecuencia de los flujos financieros transfronterizos y de las variaciones en el precio
de los activos y el tipo de cambio, la posicién de inversién internacional neta deudora de la
economia espafola frente al resto del mundo fue del 90,7 % del PIB en junio de 2012, 0,6 pp
menos que en marzo. Esta ligera reduccion resulté de una disminucion de la posicién deudora
frente a los no residentes del sector financiero (excluido el Banco de Espaia), las AAPP y el
sector privado no financiero, en gran parte compensada por el incremento del saldo deudor
del Banco de Espana frente al exterior.

18.10.2012.
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