INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

Durante el segundo trimestre de 2013, la economia espafola moderd significativamente el
ritmo de contraccion de la actividad, por segundo trimestre consecutivo, tras el pronuncia-
do descenso que experimentd en los meses finales de 2012. Segun la informacién dispo-
nible, todavia incompleta, se estima que el PIB disminuyd un 0,1 % en tasa intertrimestral
(0,5 % en el periodo enero-marzo), lo que situaria su tasa interanual en el -1,8 %. La ate-
nuacién del descenso del producto se apoyd en la fortaleza de la demanda exterior neta,
que, impulsada por el dinamismo de las exportaciones de bienes y servicios, contribuyd en
0,4 puntos porcentuales (pp) a la tasa intertrimestral del PIB. La demanda interna suavizé
muy ligeramente su pauta de disminucion (-0,6 %, frente a un 0,7 % tres meses antes), en
un contexto en el que el gasto de los hogares y de las empresas siguié estando influido por
unas condiciones financieras adversas, la necesidad de continuar avanzando en el desen-
deudamiento y los efectos directos e indirectos del proceso de consolidacion fiscal.

El empleo moderd su ritmo de descenso, mas alla de lo atribuible a las contrataciones
estacionales de los meses previos a la temporada estival, estimandose un retroceso in-
teranual de la ocupacién en términos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del
4% (-4,5% en el periodo enero-marzo). A su vez, los costes laborales habrian prolonga-
do la trayectoria de moderacién que se habia afianzado en el primer trimestre. El efecto
conjunto de este comportamiento salarial con la evolucién de la productividad habria
determinado una significativa reduccion de los costes laborales unitarios (en torno al 3 %
en tasa interanual), que refleja, no obstante, una ligera contencion en su pauta de ajuste.
También la inflacion, aproximada por la variacién del indice de precios de consumo, se
desacelerd en el segundo trimestre, mostrando un comportamiento relativamente volatil,
fruto del impacto de los componentes mas erraticos del indice (precios de los alimentos
y, sobre todo, productos energéticos). La tasa interanual del IPC se situé en junio en el
2,1% (1,7 % en el promedio del trimestre), nivel desde el que es previsible que descienda
de manera significativa en lo que resta de ejercicio, una vez que vayan desapareciendo de
la tasa interanual los efectos de las subidas de la imposicion indirecta y de precios regu-
lados que se adoptaron en la segunda mitad del afio pasado. De confirmarse esta previ-
sion, el diferencial de inflacién con la UEM retomaria asimismo una senda descendente
desde el nivel de 0,6 pp que registré en junio.

En el ambito de las politicas econdmicas, el Gobierno aprobd una serie de medidas tribu-
tarias', anuncié una nueva fase del mecanismo de financiacién para el pago a proveedo-
res de las CCAA y las CCLL, con el objetivo de agilizar la reduccion de la morosidad?,
aprobé el Proyecto de Ley de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal®,
puso en marcha la reforma eléctrica* y present6 el informe elaborado por la Comisién para
la reforma de las AAPP. La mayoria de estas medidas figuraban en la ultima Actualizacion
del Programa de Estabilidad o en el Plan Nacional de Reformas —que fijan la estrategia

1 Real Decreto Ley 7/2013, de 28 de junio, de medidas urgentes de naturaleza tributaria, presupuestaria y de fo-
mento de la investigacion, el desarrollo y la innovacién; y Proyecto de Ley por el que se establecen determinadas
medidas en materia de fiscalidad medioambiental y se adoptan otras medidas tributarias y financieras.

2 Real Decreto Ley 8/2013, de 28 de junio, de medidas urgentes contra la morosidad de las Administraciones
Publicas y de apoyo a entidades locales con problemas financieros.

3 El Consejo de Ministros de 28 de junio aprobd la remisién a las Cortes Generales del Proyecto de Ley Organica
de Creacion de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal.

4 Real Decreto Ley 9/2013, de 12 de julio, por el que se adoptan medidas urgentes para garantizar la estabilidad
financiera del sistema eléctrico.
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2012 2013
2011 2012 ITR IITR WMTR VTR ITR II'TR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto 0,4 -1,4 -04 -04 -03 -08 -05 -0,1
Consumo privado -1,0 -2,1 05 -1.1 -0,5 -2,0 -0,4 -04
Formacion bruta de capital -5,5 -8,7 -1,8  -3,1 -1,3 -39 -1,0  -0,9
Demanda interna -1,9 -3,9 -03 -1,3  -11 -2,0 -0,7 -0,6
Exportaciones 7,6 3,1 -2,6 1,8 51 -0,9 -1,3 1,2
Importaciones -0,9 -5,0 20 -13 2,7 -4.8 -1,7  -0,2
Contribucion de la demanda exterior neta (o) 2,3 2,5 -0,1 1,0 0,8 1,2 0,1 0,4
Tasas de variacion interanual
PIB 0,4 -1,4 0,7 -14 -16 -19 -2,0 -1.8
Empleo -1,7 -4,4 37 47 46 47 45 40
Deflactor del PIB 1,0 0,1 0,2 0,1 05 -02 0,9 1,2
Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)
IPC 3,2 2,4 1,9 1,9 3,4 2,9 2,4 2,1
IPSEBENE 1,7 1,6 1,2 1,3 2,1 2,1 2,3 2,0
IAPC 3,1 2,4 1,8 1,8 3,5 3,0 2,6 2,2
Diferencial del IAPC frente al area del euro 0,3 -0,1 -09 -0,6 0,9 0,8 0,9 0,6

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el dia 19 de julio de 2013.
b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.

de politica fiscal y de reforma estructural del Gobierno—, aprobados a finales de abril, en
cumplimiento de los compromisos asumidos en el marco del Semestre Europeo.

En el panorama econdmico internacional, el trimestre se caracterizd por un dinamismo de la
actividad inferior al que se habia previsto a principios del afio, con algunas salvedades (Japon
y, en menor medida, Estados Unidos), que propicié una revision a la baja de las perspectivas
de crecimiento de la economia mundial para 2013 y la interrupcion, a partir de mayo, de la
tendencia positiva que habian experimentado los mercados financieros desde finales del afio
pasado. En particular, se observé un repunte significativo de la volatilidad y caidas de las co-
tizaciones en los principales mercados bursatiles e incrementos en los tipos de interés a largo
plazo de la deuda soberana. Los precios de las materias primas se desaceleraron a lo largo
del trimestre y las tasas de inflacién, en general, permanecieron en niveles reducidos.

En la zona del euro, el incremento de las tensiones financieras fue mas patente por la con-
fluencia de un conjunto de factores. Ademas del cambio en la percepcion del tono de la po-
litica monetaria en Estados Unidos que sigui6 al anuncio por parte de la Reserva Federal en
su reunion de junio de su propdsito de ralentizar el ritmo de compra de activos en la segunda
mitad del afo, se reavivaron diversos focos de tension de indole principalmente politica en
algunos de los paises vulnerables del area (Chipre, Portugal y Grecia, principalmente) y se
pusieron de manifiesto las dificultades que comporta el proceso de construccion de la unidon
bancaria, a pesar de los Ultimos avances (véase recuadro 3, en este mismo Boletin).

Con todo, la actividad del area del euro mejord levemente en el segundo trimestre, de modo
que la mayoria de estimaciones disponibles anticipan la superacién de la fase de contrac-
cién que habria durado seis trimestres consecutivos, si bien las perspectivas para lo que
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Series ajustadas de estacionalidad.

resta de ejercicio siguen apuntando a una recuperacion muy moderada, que no esta exen-
ta de riesgos. A su vez, la inflacidn siguié una trayectoria descendente, hasta alcanzar una
tasa interanual del 1,6 % en junio (1,3 % en términos de la inflacién subyacente), que cabe
prever continue en los proximos meses, de modo que la UEM consolide tasas de inflacion
en niveles significativamente por debajo del 2 %.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE decidid, en su reunion de mayo, relajar el
tono de la politica monetaria, reduciendo en 0,25 pp tanto el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion (hasta el 0,5 %) como el de la facilidad marginal de crédito (hasta el
1 %), asi como estrechar el corredor delimitado por este Ultimo y el tipo de interés de la facilidad
de depdsito, que se mantuvo en 0. En el ambito de las medidas no convencionales, el Consejo
anuncié que mantendria el suministro de liquidez a tipo fijo por el tiempo que fuese necesario
—como minimo, hasta mediados de 2014— y que, en colaboracion con otras instituciones
europeas, comenzaria a estudiar medidas para promover el mercado de activos respaldados
con crédito a las pymes, con las que combatir la fragmentacion financiera que persiste en la
zona del euro. Finalmente, ante el endure cimiento de las condiciones financieras que se obser-
vo6 en la segunda mitad del trimestre, el Consejo decidioé en julio reforzar su politica de comuni-
cacion e introducir indicaciones sobre la orientacién futura de la politica monetaria (forward
guidance), haciendo explicita su expectativa de que los tipos de interés oficiales se manten-
drian en los niveles actuales o0 mas reducidos durante un periodo de tiempo prolongado.

En cuanto al resto de politicas econdmicas, el ECOFIN, en su reunion del 21 de junio, tras
revisar los programas de estabilidad y las notificaciones del procedimiento de déficit ex-
cesivo, acordd una extension de los plazos exigidos para situar el déficit publico por de-
bajo del 3 % del PIB para aquellas economias que se enfrentan a un mayor deterioro de la
situacion macroeconémica (Espafa, Francia, Eslovenia, Portugal y Holanda). En el caso
de Espania, la extension del plazo fue de dos afos (hasta 2016) y comportd una relajacion
del objetivo presupuestario para 2013, desde el 4,5% anterior al 6,5% del PIB segun la
senda revisada. Para 2014-2016, los nuevos objetivos de déficit se situan en el 5,8 %,
4,2% y 2,8 % del PIB, respectivamente. El Semestre Europeo concluyé con las recomen-
daciones de politica econdmica y fiscal elaboradas por la Comision Europea para los pai-
ses de la UE no sujetos a programa, tras la revision de los progresos realizados y los planes
presupuestarios y de reforma estructural anunciados (en el recuadro 4 se resumen las re-
comendaciones para Espana).
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INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRAFICO 2
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FUENTE: Comisién Europea.

a Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacion estandar).

En Espafia, el aumento de la inestabilidad en los mercados financieros a partir de la segunda
mitad de mayo provoco incrementos en las rentabilidades de la deuda publica espafiola 'y en
sus diferenciales respecto a los bonos alemanes, que en el plazo de diez afios se situaban a
mediados de julio en niveles del 4,7 % y de 315 puntos basicos (pb), respectivamente. A su
vez, las primas de riesgo privado repuntaron y el IBEX mostré una gran volatilidad y terminé
acumulando un pequefio aumento del 0,5% desde finales de marzo. Por otra parte, los pre-
cios de los inmuebles prolongaron en la primera mitad del afio su trayectoria descendente.
Los datos del Ministerio de Fomento indican una disminucion de los precios de la vivienda en
el periodo abril-junio del 7,8 % en tasa interanual, lo que supone una caida acumulada desde
el nivel méaximo del 29,5 %.

Pese a la mayor tensién financiera en la parte final del trimestre, continué afluyendo la fi-
nanciacioén exterior, aunque en menor cuantia que en los meses iniciales del afio, y la de-
manda de titulos del Tesoro mantuvo un cierto dinamismo. No obstante, los tipos de inte-
rés del crédito bancario experimentaron un incremento adicional y las condiciones de
acceso a la financiacion del sector privado no dieron, en conjunto, signos de relajacion, lo
que indica la persistencia de fragmentacion financiera en la zona del euro, que obstaculiza
la transmision completa del tono expansivo de la politica monetaria a los tipos de interés
que aplican los bancos a las sociedades no financieras y a las familias.

Las decisiones de gasto de los hogares y de las sociedades no financieras se vieron afec-
tadas, nuevamente, por ese clima de presion financiera prevaleciente y por las desfavora-
bles perspectivas de recuperacién del mercado laboral y de la demanda interna. No obs-
tante, entre abril y junio los indicadores de confianza fueron mostrando una progresiva
mejoria, que podria estar anticipando un comportamiento algo mas favorable del gasto
interno en los proximos trimestres.

El consumo de las familias mantuvo un tono contractivo, con una tasa de variacion intertri-
mestral que se podria situar en el entorno del -0,4 %, en linea, por tanto, con la observada el
trimestre anterior. Con informacion hasta marzo, la renta disponible atenud su ritmo de caida
y la tasa de ahorro aumento levemente, por primera vez desde 2009 —cuando alcanzé su
nivel maximo (17,8 %)—, hasta el 8,5% de la renta disponible en términos acumulados de
cuatro trimestres. La inversion residencial retrocedié igualmente, a una tasa intertrimestral
similar a la del trimestre precedente (2,4 %), en un contexto en el que prosiguié la debilidad
de la demanda de vivienda (una vez finalizado el episodio de adelanto de compras por los
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas de variacion interanual.
b Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

cambios tributarios aplicados a comienzos de 2013), y en el que la reduccién del stock de
viviendas, muy voluminoso, continué muy lentamente. Como consecuencia de la evolucion
del ahorro y de la inversion, la capacidad de financiacion de los hogares aumenté levemente
en el periodo enero-marzo, por primera vez desde finales de 2009, hasta el 1,2 % del PIB en
términos acumulados de cuatro trimestres. Por otra parte, la financiacion concedida a las
familias intensifico su ritmo de contraccién en el segundo trimestre, alcanzando una tasa de
variacion interanual del 4,3 % en mayo (-3,9 % en marzo), lo que permitio, a pesar de la atonia
de las rentas, continuar la senda de reduccion gradual del endeudamiento del sector y de la
carga financiera que soporta, segun la informacién provisional disponible.

En el caso de las empresas, la inversidon productiva mostré un comportamiento similar al
del periodo enero-marzo, manteniéndose las diferencias entre la inversion en equipo (para
la que se estima un pequefio repunte, del 0,3 % en tasa intertrimestral) y la inversién en
construccion no residencial (para la que se prevé un nuevo retroceso, por el mayor impac-
to de los planes de austeridad sobre los proyectos de obra civil). Con informacién del
primer trimestre, las sociedades no financieras mostraron un nuevo aumento en su capa-
cidad de financiacién, que en términos acumulados de cuatro trimestres se situd en el
4,7 % del PIB. Con informaciéon mas actualizada, la deuda de las empresas intensificé su
ritmo de contraccion en el segundo trimestre, al registrar un descenso interanual del 7,3 %
en mayo (6,8 % en marzo), prolongandose también en este caso la trayectoria de descen-
so de la ratio de deuda sobre PIB y de la carga financiera del sector.

La actuacién de las AAPP en el segundo trimestre estuvo marcada por los compromisos
presupuestarios asumidos y por el ajuste fiscal requerido para la consecucién del nuevo
objetivo de déficit, que, como se ha sefalado, se ha fijado en el 6,5 % del PIB, desde un nivel
que en marzo se situaba en el 6,8 % del PIB, en términos acumulados de cuatro trimestres.
En este sentido, la informacién parcial correspondiente al segundo trimestre (hasta mayo)
muestra una continuacién de la senda de consolidacion de las principales partidas de gasto
(se observaron descensos del consumo publico —tanto en gastos de personal como en las
compras de bienes y servicios— y de la inversion publica), asi como una cierta aceleracion
de los ingresos de las AAPP (menos significativa en la imposicion directa y en las cotizaciones
sociales). En todo caso, las medidas ya adoptadas por las distintas AAPP de cara al cum-
plimiento de estos objetivos tendran que plasmarse en una aceleracion adicional de los in-
gresos de las AAPP, asi como en un mantenimiento del ajuste del gasto publico.
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

TIPOS DE INTERES (a)

e — \-
0 L L L I
2010 2011 2012 2013

s E|JRIBOR A UN ANO
DEPOSITOS DE HOGARES E ISFLSH
s CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES

s CREDITO A SOCIEDADES (b)
s DEUDA A DIEZ ANOS
s CREDITO PARA VIVIENDA

ACTIVOS FINANCIEROS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES
E ISFLSH
(Crecimiento interanual)

2010 2011 2012 2013

m— EFECTIVO s DEPOSITOS Y VALORES BANCARIOS

s FONDOS DE INVERSION

FUENTE: Banco de Espana.

GRAFICO 4
FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS
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a 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 (incluye comisiones y otros gastos)

y TEDR para depésitos.

b 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.

d Datos acumulados de cuatro trimestres. La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

Los intercambios de bienes y servicios con el exterior permitieron compensar, un trimestre mas,

el impacto contractivo de la demanda interna sobre la actividad, pues la demanda exterior neta

elevd su aportacion al producto en el trimestre, hasta 0,4 pp (2,5 % en términos de su contribu-

cion a la tasa interanual). El avance de las ventas de bienes al resto del mundo y la pujanza de

los ingresos por turismo desempefiaron un papel crucial en este resultado, ya que las importa-

ciones atenuaron su ritmo de descenso en el periodo abril-junio. La recuperacion de la deman-

da mundial (tras la ralentizacién de los primeros meses del afio), la reorientaciéon de nuestros

mercados de exportacion hacia las economias emergentes y las ganancias de competitividad

que esta propiciando el proceso de devaluacion interna se encuentran detras de estos de-

sarrollos. En paralelo, la correccion del desequilibrio exterior prosiguié a buen ritmo. En el pri-

mer trimestre, la capacidad de financiacion de la nacion se situo en el 1% del PIB en términos

acumulados de cuatro trimestres, por primera vez en mas de una década, tendencia que pro-

siguid en abril segun los datos de balanza de pagos, debido fundamentalmente a la mejora del

saldo de bienes no energéticos y, en menor medida, de otros servicios y de rentas.
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Por el lado de la oferta, la informacion disponible apunta a un alivio del tono recesivo en
los principales sectores productivos. En la industria, cabe vincular esta mejoria a la recu-
peracién de las exportaciones y, en menor medida, a la reactivacion de algun segmento
de la demanda nacional, como puede ser el de produccién de automdviles. En las ramas de
servicios de mercado, algunas actividades como el comercio y la hosteleria habrian reto-
mado algun dinamismo, en linea con lo observado en el trimestre precedente. Por ultimo,
el valor afadido de la construccion atenud su ritmo de contraccion, si bien prosiguio el
ajuste tanto en el sector residencial como en el de obra civil.

Por otro lado, el empleo moderd sustancialmente su ritmo de descenso, con una caida inter-
trimestral estimada del 0,3 % (-4 % en tasa interanual), que representaria la tasa menos des-
favorable de los dos ultimos afios. De confirmarse esta prevision, el crecimiento de la produc-
tividad aparente del trabajo en el conjunto de la economia se habria desacelerado, hasta el
2,3%. Segun la informacion procedente del registro de afiliaciones a la Seguridad Social,
esta ralentizacion en el ritmo de destruccidon de puestos de trabajo se extendié a todos los
sectores, destacando la leve creacion neta de empleo en los servicios de mercado observada
en los dos Ultimos meses (en términos de la serie corregida de estacionalidad y una vez que
se corrige por el efecto de los cuidadores no profesionales). Simultaneamente, se prolongé
la senda de moderacion que viene registrando el ritmo de aumento del paro registrado en el
segundo trimestre, con un incremento del 4,1 % en tasa interanual.

Como ya se ha sefialado, en la primera mitad del afio se ha acelerado el ritmo de mode-
racion de los costes laborales en la economia de mercado. Tras la intensificacion del
ajuste salarial en el primer trimestre (con un descenso de la remuneracion por asalariado
en la economia de mercado del -0,9 %), los indicadores de coste laboral en el periodo
abril-junio apuntan a una continuacién de esta tendencia. Pese a los problemas de baja
representatividad y retraso relativo de los que adolece la informacion de convenios este
afo, el incremento medio de las tarifas hasta junio se situé en el 0,7 % (1,2 % el afio pa-
sado); y, dentro de estas, los de nueva firma anotaron un incremento del 0,4 %. Se estima
que el resto de componentes de la remuneracion (clausula de salvaguarda sobre la infla-
ciéon y deriva salarial) estarian contribuyendo igualmente a la moderacién salarial. Esta
tendencia, que refleja una mayor respuesta de la negociacion colectiva a la debilidad ciclica
como consecuencia, en buena medida, de los efectos de la reforma del mercado de tra-
bajo podria intensificarse en la segunda mitad del afio, en la medida en que el fin del
periodo de un afio de ultraactividad establecido por la reforma contribuya a agilizar la
negociacion de los convenios nuevos®.

Por otra parte, existe evidencia de que la inflacién ha incrementado igualmente su grado de
respuesta a la situacion ciclica en los ultimos afos®. Es preciso asegurar, no obstante, que
esta trayectoria se consolide, apoyada en las reformas estructurales que se estan llevando
a cabo y en su impacto sobre la formacion de costes, margenes y precios y en la produc-
tividad, de manera que se potencien las ganancias de competitividad necesarias para ase-
gurar la continuidad de la fortaleza del sector exterior y facilitar la reasignacién de recursos
para retornar a una senda de crecimiento sostenido.

5 Para mas detalle, véase el recuadro 1.1 del Informe Anual, 2012, «Cambios en el funcionamiento del mercado de
trabajo».

6 \éase, en este mismo Boletin Econdmico, el articulo «La variacién en la sensibilidad ciclica de la inflacion espa-
fola: una primera aproximacion».
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

La evolucién econdmica internacional en los tres ultimos meses se ha caracterizado por la
desaceleracion de la actividad en las principales regiones emergentes —que, aunque con
importantes divergencias por paises, se ha situado con caracter general por debajo de las
tasas esperadas—. Por su parte, la evolucién de la actividad en las economias avanzadas
de fuera del area del euro ha sido algo mas favorable. En particular, se ha apreciado una
consolidacion de la recuperacién del empleo en Estados Unidos, que ha llevado a la Re-
serva Federal a ser més explicita sobre las condiciones bajo las que comenzaria su estra-
tegia de salida de las actuales medidas extraordinarias de expansion monetaria. Este
anuncio dio lugar a un viraje en la tendencia favorable que hasta ese momento habian
mostrado los mercados financieros de las economias avanzadas, y reforzé marcadamen-
te el ajuste que habian venido experimentando durante todo el trimestre los mercados
emergentes, asociado inicialmente a la debilidad de la actividad.

Los mercados financieros de las economias avanzadas continuaron mostrando hasta
mayo el tono favorable iniciado en el verano de 2012, en un entorno de busqueda de ren-
tabilidad y de estimulo adicional de la politica monetaria. Sin embargo, el anuncio de la
Reserva Federal en torno a la estrategia de salida de sus estimulos extraordinarios generé
una reaccion de mercado brusca y generalizada, por segmentos y paises. De esta forma,
en la segunda parte del trimestre, ante la expectativa de reduccion de las compras de
activos por parte de la autoridad monetaria estadounidense, se observaron subidas de los
tipos de interés a largo plazo de la deuda soberana de las economias avanzadas —espe-
cialmente, de Estados Unidos— y de la deuda corporativa mas arriesgada, asi como una
mayor volatilidad. En los mercados cambiarios, el délar se deprecio frente al euro y al yen
hasta la reunién de la Reserva Federal de junio, aunque esta tendencia se revirtié poste-
riormente, mientras que frente a las monedas de las economias emergentes vy la libra el
dolar se fortalecid. Los mercados financieros emergentes registraron una tendencia nega-
tiva durante todo el periodo —por el comportamiento decepcionante de la actividad y, en
el caso de América Latina, por las perspectivas de caida de precios de las materias pri-
mas—, que se acentué marcadamente a partir de la Ultima semana de mayo, con el cam-
bio de expectativas sobre la politica monetaria en Estados Unidos. Los diferenciales so-
beranos y los indices bursatiles mostraron una evoluciéon desfavorable, se registraron
salidas de capitales y se ralentizaron las emisiones de renta fija. El precio del barril de
petréleo tipo Brent, tras descender por debajo de los 100 ddlares a mediados de abril,
repuntd en la primera mitad de julio, llegando a superar los 105 ddlares, mientras que el
del oro continud su tendencia bajista, situandose en torno a los 1.200 dodlares la onza
al finalizar el segundo trimestre.

En Estados Unidos, el PIB se aceleré en el primer trimestre de 2013, al crecer un 1,8 %
en tasa intertrimestral anualizada, frente al 0,4 % en el cuarto de 2012, perfil que en
gran medida refleja la evolucidn de las existencias. Los componentes de la demanda
aportan sefiales contrapuestas sobre la robustez de la recuperacion. Por un lado, des-
tacan positivamente la resistencia del consumo, a pesar de la disminucion de la renta
disponible, y el notable dinamismo de la inversién residencial; por otro, la elevada con-
tribucién negativa del gasto publico y la caida de la inversion no residencial en estruc-
turas. De acuerdo con los indicadores disponibles, la actividad se habria desacelerado
en el segundo trimestre, destacando la evolucién negativa del sector exterior y, de
nuevo, de las existencias. En el mercado inmobiliario, el ritmo de crecimiento de los
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
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precios de las viviendas se incremento, si bien cabe esperar que este proceso se ate-
nue en los proximos meses, ante la subida de los tipos de interés hipotecarios. La infla-
cién aumenté en tres décimas durante el trimestre, hasta el 1,8 %, mientras que la tasa
subyacente se redujo en tres décimas, hasta el 1,6 %. En el mercado laboral se gene-
raron, en promedio, 196.000 empleos netos mensuales en el segundo trimestre, ligera-
mente por debajo de los del trimestre previo y por encima de la media de 2012. La tasa
de paro, mientras tanto, se mantuvo en el 7,6 %, por el pequeiio aumento de la tasa de
participacion. En este contexto, la Reserva Federal anuncié que, dependiendo de la
evolucion de la economia y del mercado de trabajo (véase recuadro 1), podria comen-
zar a reducir el ritmo de compras de activos en la segunda mitad del afio, finalizando
las adquisiciones a mediados de 2014. Este anuncio tuvo el efecto de anticipar el ca-
lendario de subidas del tipo de interés oficial descontado por el mercado, movimiento
no deseado por la institucién monetaria, que ha intentado corregir posteriormente me-
diante una comunicacién mas perfilada. En el terreno fiscal, en mayo finalizé la suspen-
sién temporal del techo de la deuda publica, aunque la aplicacién de medidas extraor-
dinarias permitira al Tesoro honrar sus compromisos de pago hasta el otofo. Por otro
lado, el crecimiento de los ingresos y la pequefia disminucion de los gastos llevaron a
una notable reduccién del déficit publico hasta junio (un 4,4 % del PIB, frente al 8 % el
mismo mes del afio anterior).
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LA POLITICA MONETARIA EN ESTADOS UNIDOS Y SU RELACION CON LA TASA DE PARO

Los cambios en la estrategia y comunicacién de politica moneta-
ria en Estados Unidos han propiciado una mayor atencion a la
evolucion de su mercado laboral por parte de los analistas y ob-
servadores de la Reserva Federal. La principal razén es que su
Comité de Politica Monetaria (FOMC, por su denominacion en in-
glés) ha pasado a ligar de forma explicita sus decisiones de politi-
ca monetaria, tanto las referidas a las compras de activos como
las dirigidas a orientar a los agentes econémicos sobre la evolu-
cion futura de los tipos de interés oficiales (forward guidance), a la
evolucion del mercado de trabajo.

En la reunién del FOMC celebrada en septiembre de 2012 se de-
cidié iniciar un programa de compras de titulizaciones hipoteca-
rias (40 mm de ddlares mensuales), cuya finalizaciéon se condicio-

RECUADRO 1

naba a que «el mercado de trabajo mejore sustancialmente, en un
contexto de estabilidad de precios». Posteriormente, en su reunién
de diciembre de 2012, el FOMC agregd compras de titulos de deu-
da publica (45 mm de ddlares mensuales) sujetas a la misma con-
dicionalidad, de forma que el tamano, ritmo y composicién de es-
tas compras de activos financieros se hacian depender de la evo-
lucién del mercado laboral, siendo la valoracion de esa evolucion
puramente cualitativa’. Mas recientemente, tras la reunién de poli-
tica monetaria de junio de 2013, el FOMC ha vinculado la evolucién
de las compras de activos con la de la tasa de paro, especificando

1 El comunicado de prensa posterior a la reuniéon del FOMC también cita
el examen de la eficacia y los costes de las compras de activos como
factores determinantes.

TASA DE PARO, TASA DE PARTICIPACION Y TASA DE EMPLEO. PROYECCIONES BAJO DIFERENTES ESCENARIOS PARA LA EVOLUCION FUTURA
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LA POLITICA MONETARIA EN ESTADOS UNIDOS Y SU RELACION CON LA TASA DE PARO (cont.)

que, si la economia sigue mejorando tal y como se proyecta, las
compras de activos podrian empezar a moderarse antes del final
de este afo y podrian cesar totalmente a mediados de 2014,
cuando se espera que la tasa de paro se sitle en el 7 %.

Por otro lado, hasta la reunion de diciembre de 2012, el FOMC
venia utilizando una referencia temporal para sefalizar la evolu-
cion futura de los tipos de interés oficiales (forward guidance);
sin embargo, en esa reunién el FOMC pasé a condicionar esa
senda a la evoluciéon econdémica, especificando umbrales nu-
méricos para la tasa de paro y la inflacion. En concreto, el FOMC
sefalé que consideraba apropiado mantener el tipo de interés
oficial en su nivel actual (0 %-0,25 %) al menos mientras la tasa
de paro permaneciera por encima del 6,5 %, la tasa de inflacién
esperada entre uno y dos afos no superara en mas de medio
punto el objetivo del 2% y las expectativas de inflacion a largo
plazo siguieran bien ancladas. Esos valores sefialan, por tanto,
las condiciones necesarias para que el FOMC aumente el tipo
de interés oficial, aunque no sean suficientes, pues no implican su
incremento.

De esta forma, la evolucién proyectada para la tasa de paro se ha
convertido en la variable clave para tratar de anticipar el final del
proceso de compra de activos y, posteriormente, el momento en
que el FOMC se planteara la primera subida del tipo de interés
oficial, dos decisiones que estaran espaciadas en el tiempo. Todo
ello asumiendo que la inflacién se situard en el rango de tolerancia
de la Reserva Federal en los proximos trimestres, tal y como su-
gieren los datos mas recientes y las expectativas de inflacion.

La evolucién de la tasa de paro en una economia viene determina-
da por la dindmica de tres variables: la poblacién en edad de tra-
bajar, la poblacién ocupada y la poblacién activa. En concreto, un
descenso de la tasa de paro se produce cuando aumenta la tasa
de empleo (crecimiento de la poblacién ocupada mayor que el de
la poblacién en edad de trabajar) o cuando disminuye la tasa de par-
ticipacién (aumento de la poblacién activa a un ritmo menor que el
de la poblacién en edad de trabajar)?. Pero la valoracién de una
reduccién de la tasa de paro (y de la situacion del mercado de tra-
bajo) es muy diferente dependiendo de que domine el efecto de
aumento de la tasa de empleo o el de reduccion de la de participa-
cion. El primer caso se asocia habitualmente a un mayor dinamis-
mo de la economia (aunque también puede tener como origen una
caida de la productividad), mientras que, en el segundo, el descenso
en la participacion puede deberse a razones estructurales (factores
demograficos, cambios en las preferencias individuales, entre otras)
o ciclicas, como consecuencia de unas malas perspectivas labora-
les (efecto desanimo). Desde el final de la recesién en Estados
Unidos, el principal factor tras la caida de la tasa de paro, como se
puede apreciar en el grafico) ha sido la brusca caida de la tasa de

2 Latasa de paro (u), que es la ratio de la poblacién parada sobre la po-
blacién activa, puede expresarse como: u = 1- e/a, donde e es la tasa
de empleo (ratio de la poblacién ocupada entre la poblacién en edad de
trabajar) y a es la tasa de participacion (ratio de la poblacién activa so-
bre la poblacién en edad de trabajar).

RECUADRO 1

participacion, que disminuyé en 2,4 pp entre los afios 2007 y 2012,
mientras que la tasa de empleo se ha mantenido practicamente
constante, a pesar de su ligero repunte en los meses mas recientes.
La Reserva Federal ha advertido que no solo considerara la evolu-
cion de la tasa de paro, sino también las causas que subyacen a su
dindmica a la hora de evaluar la salud del mercado laboral de cara
a sus decisiones futuras de politica monetaria.

Existe notable incertidumbre sobre si la caida de la tasa de parti-
cipacion en los Ultimos afos tiene un caracter predominantemen-
te ciclico o estructural. En su proyeccién de 2007, previa a la cri-
sis®, el Bureau of Labor Statistics (BLS) esperaba que la tasa de
participacion solo disminuyera en 0,5 pp entre los afios 2007 y
2012 (1,9 pp menos que la caida realmente observada), como
consecuencia de factores estructurales. En linea con esta hipote-
sis, en la literatura académica predomina la visién de que el com-
ponente ciclico, aunque de caracter persistente, ha tenido un ma-
yor peso en el inesperado descenso de la tasa de participacion
desde 2008, como consecuencia del «efecto desanimo» derivado
de la magnitud de la recesién y de la lenta recuperacion, que ha-
brian reducido la demanda de trabajo y, por tanto, empeorado las
perspectivas de encontrar empleo®.

En el gréfico se recogen distintos escenarios de evolucion futura
de la tasa de participacion, dependiendo del mayor o menor peso
que se asigne al componente ciclico: el escenario «base» asume que
la caida en la tasa de participacion tiene un origen mixto, y supone
que aumentard hasta diciembre de 2014, convergiendo a la senda
anticipada por el BLS en sus nuevas proyecciones de 2012°% un
segundo escenario considera que la caida de la tasa de participa-
cién es de naturaleza ciclica, de forma que en el horizonte de diciem-
bre de 2015 retornara al valor que le corresponderia de acuerdo
con las previsiones realizadas por el BLS en noviembre de 2007;
un ultimo escenario supone que la caida de la tasa de participa-
cion ha tenido un cardacter estructural y que seguird disminuyendo
en el futuro a ritmos similares a los observados en los ultimos
anos.

Las implicaciones para la evolucién de la tasa de paro son muy
diferentes en los tres escenarios, tal y como se recoge en el grafi-
co, donde se calcula su evolucion dinamica realizando simulacio-
nes con el modelo NIGEM. En concreto, los umbrales numéricos
del 7% y del 6,5 % fijados por la Reserva Federal para considerar
el final de su programa de compras de activos y la primera subida
del tipo de interés oficial, respectivamente, se alcanzarian en mo-

3 Véase M. Toosi (2007), «Labor force projections to 2016: more workers
in their golden years», BLS Monthly Labor Review, noviembre.

4 En este sentido, L. Bengali, M. Daly y R. Valletta (2013), «Will labor force
participation bounce back?», FRBSF Economic Letter, 2013-14, mues-
tran evidencia por la que la tasa de participacion, tras una recesién, no
aumentaria hasta que el nivel de empleo recupere los niveles previos a
la recesion. En junio de 2013, Estados Unidos todavia necesitaba gene-
rar 2,16 millones de empleos para alcanzar el valor maximo alcanzado
en enero de 2008.

5 Véase M. Toosi (2012), «Labor force projections to 2020: a more slowly
growing workforce», BLS Monthly Labor Review, enero.
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LA POLITICA MONETARIA EN ESTADOS UNIDOS Y SU RELACION CON LA TASA DE PARO (cont.)

mentos muy diferentes en los tres escenarios. Mientras que en el
escenario base estos umbrales se alcanzarian en fechas cercanas
a las proyectadas por el FOMC, en el escenario estructural los
umbrales para considerar la finalizaciéon de las compras y la pri-
mera subida del tipo de interés oficial se adelantarian a 2013 y al
verano de 2014, respectivamente. En el escenario «ciclico», por el
contrario, las compras de activos se mantendrian hasta al menos
la segunda mitad de 2014 y la primera subida del tipo de interés
oficial no se produciria hasta bien entrado el afio 2016.

El caracter condicional de las decisiones de politica monetaria en la
evolucion de variables econémicas adoptado por la Reserva Federal
pretende clarificar los futuros movimientos y maximizar el estimulo

RECUADRO 1

monetario por el canal de expectativas. Sin embargo, como se ha
mostrado en este recuadro, la tasa de paro constituye un indicador
incompleto de la recuperacién del mercado de trabajo. Por este mo-
tivo, la autoridad monetaria ha manifestado su voluntad de conside-
rar indicadores adicionales para valorar su evoluciéon e incluso ha
mencionado la posibilidad de modificar el umbral numérico de la
tasa de paro (desde el 6,5 %) en su politica de forward guidance, si
siguiera disminuyendo la tasa de participaciéon por razones no es-
tructurales. Estas reflexiones ponen de manifiesto la complejidad de
la comunicacion de la estrategia de politica monetaria de la Reserva
Federal y su comprension por parte de los agentes econémicos, y
subrayan los desafios que plantea la retirada de los estimulos ex-
traordinarios de politica monetaria.

En Japén, el PIB crecié un 1% en el primer trimestre en tasa intertrimestral (0,4 % inter-
anual), con aportaciones positivas de la demanda interna (pese a la atonia de la inversion)
y del sector exterior, gracias al dinamismo de las exportaciones. Los indicadores del se-
gundo trimestre prolongan la recuperacioén, apoyada en los mismos componentes de la
demanda, pues la inversidon no habria despegado en el trimestre, a pesar de la mejora de
los indicadores de confianza empresarial. Los datos de ventas al por menor y confianza
del consumidor reflejan la relativa fortaleza del consumo. Por el lado de la oferta, destaca
el buen comportamiento de la produccion industrial y de los PMI de manufacturas. En el
mercado laboral, la tasa de paro se mantuvo en el 4,1 % en mayo, y los salarios dejaron
de caer en términos interanuales. En el ambito externo, tanto las exportaciones como las
importaciones crecieron en términos nominales en el segundo trimestre, pero no en térmi-
nos reales. Las presiones deflacionistas se aminoraron, situando en el -0,3 % las tasas
interanuales tanto del indice general como del subyacente de los precios de consumo,
seis y cinco décimas, respectivamente, por encima de los registros de marzo. El Gobierno
continud sin desvelar medidas concretas ni en el frente fiscal ni en el de reformas estruc-
turales. Por su parte, el Banco de Japdn, tras la aprobacion en abril de su nueva estrategia
de politica monetaria, realizé algunos ajustes en los calendarios de compras para dismi-
nuir la volatilidad en los precios de los titulos de deuda publica.

En el Reino Unido, la tercera estimacion del PIB confirmd un crecimiento del 0,3 % en el
primer trimestre, si bien la tasa interanual se revisé hasta el 0,3 %, desde un 0 %. La nue-
va estimacion ofrece un panorama algo mas favorable de la demanda agregada, susten-
tada por el consumo privado y por una aportacion positiva de la demanda externa de
0,6 pp al crecimiento trimestral. EIl consumo privado sigue proporcionando cierto soporte
a la actividad, a pesar de la ralentizacion de las rentas salariales, cuyo impacto sobre el
gasto se ha suavizado mediante un descenso de la tasa de ahorro (que se redujo en
1,7 pp). Los indicadores disponibles del segundo trimestre muestran sintomas de recupe-
racion, con mejoras en los tres indices PMI sectoriales —manufacturas, servicios y cons-
truccion—, la demanda de vivienda y las encuestas de opinidon a empresarios y consumi-
dores. En el mercado de trabajo el empleo siguid creciendo, aunque a menor ritmo que en
2012, y la tasa de paro se mantuvo en el 7,8 %. La inflacion se situd en el 2,9 % en junio,
una décima por encima del registro de marzo. El Banco de Inglaterra mantuvo el tipo oficial
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES

GRAFICO 6

PRECIOS DE CONSUMO TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES
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en el 0,5% y el saldo de su programa de compra de activos en 375 mm de libras, y mani-
festd que la reciente subida en los tipos de interés de mercado no estd justificada por
la evolucién reciente de la economia britanica. Por ultimo, de acuerdo con la encuesta
de condiciones de crédito del segundo trimestre, se observd un aumento generalizado de la
disponibilidad de crédito.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB crecid
un 0,4 % interanual en el primer trimestre, dos décimas mas que en el trimestre previo.
Aunque el dato agregado apunta a un clima de recuperacion, la actividad se debilitd en
Polonia, Bulgaria y Republica Checa. Los indicadores de alta frecuencia sugieren que la
actividad continué recuperandose en el segundo trimestre. La inflacion sigue siendo mo-
derada, habiéndose situado en mayo en el 1,4 % interanual, en un entorno de debilidad de
la actividad. En este contexto, los bancos centrales mantuvieron el tono acomodaticio
de la politica monetaria, con reducciones de tipos oficiales en Polonia, Hungria y Rumania (de
75 pb en los dos primeros casos, hasta el 2,50 % y 4,25 %, respectivamente, y 25 pb en
el tercero, hasta el 5 %), manteniéndose sin cambios en el resto de la region. Finalmente,
se aprobd la entrada de Letonia en la Unidn Monetaria y la consiguiente adopcion del euro
a partir del 1 de enero de 2014, y el 1 de julio culminé el proceso de adhesion de Croacia a
la Unién Europea. Entre los paises candidatos a la UE, en Turquia el banco central redujo el
tipo de interés oficial e incrementd los requerimientos de reservas al inicio del trimestre,
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 7
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FUENTES: Datastream, Banco de Espaia, FMI'y JP Morgan.
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El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, seguin informacion del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, VVenezuela y Peru.

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

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

Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panama, Pert 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.

aungue termind recurriendo a las intervenciones cambiarias en junio para limitar las pre-
siones depreciatorias de su moneda.

En China, el PIB aumenté un 7,5 % interanual en el segundo trimestre, dos décimas me-
nos que en el primero. Los indicadores de alta frecuencia ya habian mostrado un menor
dinamismo del consumo, la inversion y, sobre todo, del sector exportador, afectado por la
fortaleza del renminbi y la relativa atonia de sus socios comerciales. La tasa interanual del
IPC se mantuvo contenida en el 2,7 % en junio, mientras que continué la caida de los
precios de produccién. Por otra parte, en junio el banco central tensioné las condiciones
de liquidez en el mercado interbancario, provocando un fuerte repunte temporal de los
tipos de mercado, con objeto de ir moderando el fuerte aumento de la financiacion. En el
resto de Asia emergente, la actividad se desaceleré en el primer trimestre, al crecer el PIB
un 4,3 % interanual, un punto menos que en el trimestre anterior, destacando la ralentiza-
cién de Tailandia, Malasia y Singapur. En el segundo trimestre, se ha apreciado una
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moderacion de la produccidn industrial y de las exportaciones a las principales economias
de la region. La inflacion se moderd, en términos interanuales, a lo largo del trimestre,
salvo en Hong Kong, Malasia e Indonesia. En un entorno de depreciacion de las divisas
regionales, las politicas monetarias no presentaron variaciones significativas, salvo en Co-
rea del Sur, India y Tailandia, que redujeron sus tipos de interés oficiales en 25 pb en mayo;
Indonesia lo incrementé en 75 pb entre junio y julio para reducir la presion a la deprecia-
cion sobre su divisa.

En América Latina, el PIB creci6 un 0,6 % en el primer trimestre (2,0 % interanual), tres dé-
cimas menos que en el cuarto de 2012 (2,8 % interanual). Esta desaceleracion se explica
por la mayor debilidad tanto de la demanda interna como de la externa, y también por
factores estacionales. Entre las principales economias de la region, destaca la marcada
desaceleracion de México, que solo crecié un 0,8 % en términos interanuales (2,2 % sin
efecto estacional), frente al 3,2 % del trimestre anterior. En Brasil y Argentina se observé
una cierta reactivacion, aunque el dato de Brasil fue inferior al esperado. Los indicadores
de mayor frecuencia del segundo trimestre apuntan al mantenimiento de tasas de creci-
miento relativamente reducidas. Por su parte, la inflacién del area crecié hasta el 7,5%
interanual en junio, como consecuencia del fuerte aumento observado en Venezuela, donde
alcanzé el 37,3 %, y la aceleracién de Brasil, hasta el 6,7 %, dos décimas por encima
del maximo de la banda objetivo. En México, por el contrario, se redujo en cinco décimas,
hasta el 4,1 %. En este contexto, el Banco de Brasil elevo el tipo de interés oficial un total
de 100 pb en el trimestre, hasta el 8,5%, mientras que el de Colombia lo redujo 50 pb,
hasta el 3,25 %. Por otra parte, en Brasil, el menor crecimiento del crédito y la fuerte de-
preciacion de la moneda, a partir de mediados de mayo, llevaron a la retirada de alguna
de las medidas macroprudenciales tomadas anteriormente, y se produjo el anuncio de
recortes fiscales, para cumplir con el objetivo del afio. Por ultimo, Standard and Poor’s
elevé en abril el rating soberano de Colombia un escaldn (hasta BBB) y, ya en junio, reba-
j6 el de Venezuela a B, al tiempo que cambiaba la perspectiva de Brasil a negativa. Por su
parte, Fitch aumenté en mayo un grado el rating de México, hasta BBB+.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

En el segundo trimestre de 2013, los indicadores de actividad de la UEM experimentaron
un cierto avance, que, en linea con lo que anticipan la mayoria de estimaciones disponi-
bles, podria llegar a reflejar un crecimiento ligeramente positivo tras seis trimestres conse-
cutivos de contraccion. No obstante, esta mejora ha podido venir impulsada en parte por
factores transitorios, de modo que las previsiones de crecimiento a medio plazo publica-
das a lo largo del trimestre se siguieron revisando a la baja, tanto para el conjunto de 2013
como, en mayor medida, para 2014. La consolidacion de las tendencias de recuperacion
en los proximos trimestres dependera de la evolucion de la demanda interna, cuyo forta-
lecimiento se espera que se produzca de forma muy gradual, en un contexto en el que
algunos de sus componentes permanecen en niveles muy deprimidos (véase recuadro 2).

El repunte a partir de la segunda mitad del trimestre de los indicadores de tension finan-
ciera constituye también un recordatorio de la fragilidad del escenario de recuperacién
moderada que se contempla para la segunda mitad del afio y 2014. En esta ocasion, las
tensiones han respondido a la conjuncién de varios factores. Por un lado, las perspectivas
de cambio de orientacion de la politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Uni-
dos, que se desataron tras la ultima reunion de su FOMC, se tradujeron también en un
endurecimiento de las condiciones financieras en el area del euro. En segundo lugar, sur-
gieron nuevas incertidumbres, en buena parte de indole politica, que afectaron a los pai-
ses mas vulnerables del area, y muy singularmente a Grecia, Chipre y Portugal. Finalmente,
a pesar de los progresos conseguidos en el proyecto de union bancaria (véase recua-
dro 3), las dificultades con las que se enfrenta cualquier iniciativa en este terreno que
pueda suponer una mayor mutualizacion de riesgos estan poniendo en cuestion el com-
promiso politico alcanzado en 2012 para romper el vinculo entre riesgos soberano y ban-
cario. Condicionado por todo este conjunto de circunstancias, el proceso de correccién
de la fragmentacion financiera que afecta a la zona del euro registré escasos progresos en
el transcurso del trimestre y el crédito continué mostrando una dinamica muy débil, que
afecta sobre todo a aquellos sectores —familias y pymes— mas dependientes de la finan-
ciacion bancaria.

La actual coyuntura de debilidad econdmica hace improbable que se puedan producir
tensiones inflacionistas en el horizonte relevante para la politica monetaria. Asi, el ultimo
ejercicio de proyecciones del Eurosistema en junio anticipaba que la tasa de inflacion
tenderia a situarse de forma sostenida en niveles significativamente por debajo del 2 %.
En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE decidid, en su reunidon de mayo, redu-
ciren 0,25 pp, hasta el 0,5 %, el tipo de interés de las operaciones principales de financia-
cion, asi como estrechar hasta los 100 pb la amplitud del corredor definido por los tipos
de las facilidades marginales de crédito y de depdsito. En el ambito de las medidas no
convencionales, el Consejo anuncié también que mantendria el suministro de liquidez a
tipo fijo por el tiempo que fuese necesario y, como minimo, hasta mediados de 2014.
Ademas, sefald que se estan estudiando conjuntamente con otras instituciones europeas
diversas iniciativas para promover el mercado de titulizaciones de créditos a empresas
pequefnas y medianas no financieras (ABS), muy castigado por la crisis financiera. Final-
mente, en el entorno descrito de endurecimiento de las condiciones financieras incompa-
tible con el tono de politica monetaria que requiere la actual coyuntura, el Consejo decidié
en julio reforzar su politica de comunicacion e introducir indicaciones sobre la orientacion
futura de la politica monetaria (forward guidance), haciendo explicita su expectativa de
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LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN LA UEM

La inversion en la UEM, medida por la rdbrica de formacion bruta de
capital fijo (FBCF) en la Contabilidad Nacional, ha mostrado una gran
debilidad durante los dos ultimos anos, situandose a principios de
2013 un 20 % por debajo del valor alcanzado en el primer trimestre
de 2008 (véase grafico 1). La evolucién por componentes mantiene
las pautas generales del agregado, si bien el retroceso de la inversion
en construccion ha sido mayor que el de la inversién en equipo. Existe,

1 EVOLUCION DEL PIB DE LA UEM Y COMPONENTES

RECUADRO 2

ademas, una gran heterogeneidad por paises (véase grafico 2), con
fuertes caidas en los mas afectados por la crisis financiera (en Irlanda,
Portugal y Espana, el nivel se sitia mas de un 40% por debajo del
anterior a la crisis, y un 25 % en Italia), mientras que Austria es el Unico
pais que ya ha recuperado el nivel anterior. Alemania y Francia, por su
parte, mantienen niveles que se encuentran alrededor de un 10 % por
debajo de los alcanzados antes del comienzo de la crisis.

2 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN LA UEM (cont.)

Cuando se adopta una perspectiva temporal mas amplia, el grafi-
co 3 muestra que el porcentaje del gasto total destinado a la for-
macioén bruta de capital fijo se encuentra en minimos histéricos.
Asi, mientras que el gasto en inversién para el conjunto del area
del euro oscilé en torno al 21 % del PIB en el periodo 1980-2013,
en la actualidad dicha ratio se sitta por debajo del 18 %, habiendo
retrocedido mas de 4 pp desde el inicio de la crisis y 1,7 pp en los
ultimos dos afos. Esta situacién es, si cabe, mas llamativa en el
caso de Alemania (véase grafico 4), donde el porcentaje del gasto
destinado a la formacién bruta de capital fijo lleva registrando va-
lores muy inferiores a su media de largo plazo desde principios de
siglo. Sin embargo, la caida mas reciente de la ratio inversiéon/PIB,
aunque bastante generalizada, viene asociada principalmente al
comportamiento de los periféricos y a los Paises Bajos.

Para poder profundizar en los determinantes del comportamiento
de la inversién se han utilizado dos modelos empiricos. En primer
lugar, se ha estimado una ecuacién de inversion tradicional con
datos de la UEM para el periodo 1970-2013". Este modelo postu-
la que existe una relacién de largo plazo entre, por un lado, el
stock de capital y, por otro, su coste de uso y el precio de la inver-
sion relativo al de la produccion, variable esta Ultima que trata de
capturar el efecto de las mejoras tecnoldgicas incorporadas espe-
cificamente en el capital. De acuerdo con este modelo empirico,
las variaciones de corto plazo de la inversién vendrian explicadas
por el ciclo econémico, asi como por variaciones en el coste de
uso del capital y de los otros factores de produccién. En segundo
lugar, se ha considerado un modelo de equilibrio general que in-
tenta reproducir el comportamiento de un conjunto amplio de va-
riables macroeconémicas de Espana y el resto de la UEM, estimado
con datos para el periodo 1999-20112. Esta aproximacién permite
explicar el comportamiento observado de la inversién a partir de
la evolucion de los determinantes estructurales mas relevantes
que lo han generado.

De acuerdo con la primera aproximacion (véase grafico 5), el stock
de capital seria el principal determinante a largo plazo de la inver-
sion, mientras que su dindmica vendria explicada sobre todo por
el ciclo econémico y, en menor medida, por el coste real de los

1 Véase D. L. Jorgenson (1972), «Investment Behavior and the Production
Function», Bell Journal of Economics, The RAND Corporation, vol. 3(1),
220-251.

2 Para una descripcion detallada véase J. Andrés, S. Hurtado, E. Ortega y
C. Thomas (2010), «Spain in the Euro: a General Equilibrium Analysis»,
SERIEs - Journal of the Spanish Economic Association, vol. 1.

RECUADRO 2

factores. Sin embargo, la ecuacién estimada —que aproxima ra-
zonablemente bien el comportamiento de la inversién en el periodo
anterior a 2008 — tiende a infra-estimar el retroceso de la inversion
durante la Gran Recesion y, muy particularmente desde principios
de 2012, lo que se refleja en persistentes residuos negativos, que,
a su vez, presentan una correlacion negativa y alta (en torno a -0,5)
con medidas de incertidumbre macroeconémica utilizadas habi-
tualmente en la literatura académica®. Este resultado es coherente
con un informe reciente de la Comisién Europea, que muestra em-
piricamente la relevancia —potenciada ademas desde el inicio de
la crisis— de la incertidumbre en las decisiones de inversion y
consumo de los agentes econémicos®.

El grafico 6 muestra, por su parte, los resultados del segundo mo-
delo. Segun esta aproximacion, la atonia reciente de la inversion
se deberia principalmente al impacto negativo de la productivi-
dad, a la contraccién de la demanda publica y a una cierta recu-
peracion de los margenes empresariales, que se verian compen-
sados solo parcialmente por el tono acomodaticio de la politica
monetaria y la recuperacion de la demanda mundial. Cabe sefalar
que en modelos de este tipo un impacto negativo tan significativo
de la productividad se asocia frecuentemente en la literatura aca-
démica con variaciones en el grado de restricciones financieras® o
con aumentos de la aversion al riesgo®.

En resumen, parece que una parte significativa del retroceso re-
gistrado por la inversién en los Ultimos afios no podria explicarse
por la evolucién de sus determinantes macroeconémicos mas
habituales. Las estimaciones presentadas en el recuadro serian
coherentes con que factores asociados a la crisis financiera, tales
como el grado de restriccion financiera o la aversion al riesgo, o la
incertidumbre macroeconémica en general podrian haber venido
desempefando un papel muy destacado a este respecto. Solven-
tar estos impedimentos es una condicidon necesaria para que se
pueda producir una recuperacion significativa de la inversién que
le permitiera recuperar sus niveles de largo plazo.

3 Esta medida elaborada por S. R. Baker, N. Bloom y S. J. Davis se puede
obtener con periodicidad mensual en http://www.policyuncertainty.
com/index.html.

4 European Commission, Quarterly report on the euro area, junio de 2013,
vol. 12, Issue 2.

5 A.Justinianoy G. E. Primiceri (2008), «The Time-Varying Volatility of Ma-
croeconomic Fluctuations», American Economic Review, vol. 98 (3),
pp. 604-641.

6 L. Christiano, R. Motto y M. Rostagno (2013), Risk Shocks, NBER Wor-
king Papers n.° 18682.

que los tipos de interés oficiales se mantendrian en los niveles actuales o mas reducidos

durante un periodo de tiempo prolongado.

3.1 Evoluciéon econdmica

Los datos de Contabilidad Nacional del area del euro cifraron en un 0,3 % el retroceso de

la actividad econdémica en el primer trimestre de 2013, lo que supuso que el PIB del area

haya acumulado una contraccion de 1,5 pp desde finales de 2011, cuando comenzo la
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AVANCES HACIA LA UNION BANCARIA

El Consejo Europeo de junio de 2012 situd la creaciéon de una
unién bancaria en el centro del proceso de redisefo institucional
de la UEM, en respuesta a los problemas de fragmentacion de los
mercados financieros, renacionalizacién de los flujos de capital y
aparicién de canales de realimentacién negativos entre el riesgo
soberano y el bancario, que estaban amenazando gravemente la
continuidad misma del proyecto de moneda Unica.

RECUADRO 3

En los meses recientes el BCE, las autoridades europeas y los
Gobiernos han progresado de manera significativa en la construc-
cién de uno de los pilares de la unién bancaria, al ir concretando
la legislacién que previsiblemente se aprobara en septiembre de
este afo y que permitira la entrada en funcionamiento del Meca-
nismo Unico de Supervisidn en 2014, con un ligero retraso respec-
to a la fecha prevista inicialmente. Con anterioridad, el BCE debe-

ASPECTOS FUNDAMENTALES DE LA PROPUESTA DE DIRECTIVA DE RECUPERACION Y RESOLUCION

DE ENTIDADES DE CREDITO

Establecimiento de una nueva autoridad nacional de resolucion (podra ser el banco central nacional, la autoridad
encargada de la supervision bancaria u otra entidad publica), que actuara en tres ambitos: preventivo, de

intervencion temprana y de resolucion.

Ambito preventivo: elaboracidn de planes de recuperacion para cada entidad bancaria por parte de la propia
entidad y de resolucion por la autoridad de resolucion. Como resultado de dichos planes se pueden iniciar
actividades correctivas tendentes a facilitar una hipotética resolucion.

Ambito de intervencién temprana: en caso de incumplimiento de los requisitos legales relativos al ejercicio de la
actividad o a la adecuacion de capital de las entidades de crédito, la autoridad de supervision podra requerir de
los administradores del banco la adopcién de medidas correctivas. Si el deterioro financiero es grave o se han

cometido infracciones legales, dicha autoridad podra nombrar a uno 0 mas administradores del banco. En esta

Ambitos de actuacion

fase la autoridad de resolucion puede iniciar contactos exploratorios con potenciales adquirentes.

Ambito de resolucion: el proceso de resolucion se iniciaréd cuando, concurriendo las circustancias del caso
anterior, se determine, ademas, que es necesario, para evitar efectos adversos sobre la estabilidad financiera,
minimizar la aportacion de fondos publicos y proteger a los depositantes. Durante el proceso, la autoridad podra

emplear estas herramientas:

- Venta de la totalidad o parte del negocio.

- Creacion de un «banco puente»: transferencia temporal de activos sanos a una entidad publica.

- Segregacion de activos: transferencia de activos deteriorados a una entidad de gestion de activos.

- Rescate interno (bail-in): se debera proceder obligatoriamente a la amortizacion o canje de los instrumentos
computables como «recursos propios» (capital ordinario y deuda subordinada), que asumiran las primeras pérdidas.
También se procedera a la amortizacion o canje, segun el caso, de acreedores no representativos de capital
regulatorio, segun el orden de prelacion que se detalla abajo.

Aplicable desde enero de 2018. Permite imponer pérdidas o convertir en accionistas a acreedores (subordinados

u ordinarios) de entidades no viables.

Pasivos excluidos permanentemente: depdsitos garantizados (<100.000 euros), emisiones de deuda garantizadas
(covered bonds) y deudas con empleados, con algunos proveedores, con sistemas de pago y con otras

Rescate interno (bail in)

entidades en el mercado interbancario con plazo de vencimiento inferior a siete dias.

Orden de prelacion para la asuncion de pérdidas para los pasivos no excluidos: 1) capital ordinario CORE TIER 1;
2) otros instrumentos de capital; 3) deuda subordinada; 4) acreedores ordinarios, y 5) acreedores privilegiados,
incluyendo los depdsitos no garantizados (dentro de estos, absorberan pérdidas, en primer lugar, los depdsitos
de grandes empresas y, después, los de particulares y pymes).

Se podran excluir acreedores de la absorcion de pérdidas, que podrian ser asumidas por el fondo de resolucion
hasta el limite del 5% del balance total de la entidad rescatada. Para ello, debera darse alguno de los siguientes

isitos:
Flexibilidad en la aplicacion oo o0

del rescate interno (bail-in)

- pérdidas ya absorbidas por accionistas y acreedores = 8 % del balance, o bien
- cumplimiento de las siguientes tres condiciones: pérdidas ya absorbidas = 20 % de los activos ponderados por

riesgo del banco quebrado; aportaciones al fondo de resolucion constituidas = 3 % de los depdsitos garantizados;
y activos del banco < 900 mm de euros (este segundo supuesto se reserva para paises ajenos al SSM).

Podréa proporcionar apoyo financiero a bancos en resolucion en forma de préstamos, garantias, adquisicion de
activos y aportacion de capital. En cada pais, se financiara con contribuciones de las entidades de crédito

Fondo de resolucion

autorizadas a operar en él. Las aportaciones deben alcanzar, en un plazo de 10 afos, el 0,8 % de los depdsitos

garantizados. Los fondos de garantia de depdsitos nacionales podran actuar como fondo de resolucion (en ese
caso, el minimo del 0,8 % es adicional a lo requerido por la normativa aplicable a los fondos de garantia).

FUENTE: Banco de Espafia.
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AVANCES HACIA LA UNION BANCARIA (cont.)

ré concluir un ejercicio de valoracién de los balances de aquellos
bancos de cuya supervisidon se va a hacer cargo, que habra de
coordinarse con las nuevas pruebas de esfuerzo anunciadas por
la Autoridad Bancaria Europea (EBA). Ambos ejercicios deberan
proporcionar un diagndstico actualizado de la situacion del siste-
ma bancario europeo, incluyendo la identificaciéon de potenciales
necesidades de capital en entidades concretas.

En junio, el Eurogrupo consensué —pendiente de la concrecién
de algunos aspectos técnicos y de la aprobacién por parte de al-
gunos parlamentos nacionales— los principios generales del mar-
co operativo para la recapitalizacién directa de entidades banca-
rias por parte del MEDE, cuya entrada en vigor esta condicionada
a la entrada en vigor del supervisor uUnico. La iniciativa —dotada
con 60 mm de euros— es parte de la respuesta al compromiso de
los Gobiernos de romper el vinculo entre riesgo soberano y riesgo
bancario, si bien se concibe como un instrumento de Ultima ins-
tancia, que solo podra aplicarse a entidades viables y de relevan-
cia sistémica, una vez que estas hayan agotado la posibilidad de
cubrir sus necesidades de capital mediante el recurso a inversores
privados y a fondos publicos nacionales. En cualquier caso, el
Estado miembro en el que resida la entidad participara en la reca-
pitalizacién, afrontara por si solo la inyeccién de capital necesaria
para cumplir el minimo regulatorio y, a partir de ese umbral, un
porcentaje del total del capital publico inyectado. Por su parte, el
BCE asumira la supervision y se establecera una condicionalidad
especifica para la entidad y también sobre las politicas econémi-
cas nacionales. La posibilidad de que la recapitalizacion directa se
aplique con caracter retroactivo se analizara caso por caso.

Por su parte, el ECOFIN, en su reunién de junio, alcanzé un acuer-
do sobre el proyecto de directiva de recuperacién y resolucién de
entidades de crédito, que ahora debe recibir la aprobacién del Par-
lamento Europeo. El objetivo de esta directiva es proporcionar a
los Gobiernos de los paises de la Unién Europea un conjunto de
principios y reglas comunes para resolver de modo ordenado enti-
dades bancarias. Como se describe en el cuadro adjunto, la direc-
tiva concede a la autoridad de resolucién nacional potestad para
exigir a los gestores de una entidad la adopcién de un conjunto de
medidas de caracter preventivo y de intervencion temprana, que
se aplicaran cuando se produzca un deterioro de su situacion fi-
nanciera. También concreta los criterios que deben cumplirse para
iniciar un proceso de resolucion y las herramientas que se pueden
emplear. Para minimizar la aportacion de fondos publicos, la direc-
tiva establece un orden de prelacion para la asuncion de pérdidas
por parte de accionistas y acreedores (rescate interno o bail-in), si
bien se otorga cierta flexibilidad a la autoridad de resolucién para
excluir total o parcialmente ciertos pasivos de la absorciéon de pér-
didas una vez que se cumplen unos requisitos minimos.

Esta jerarquia estara vigente desde enero de 2018. Hasta enton-
ces, los criterios que se deben aplicar son los que proporciona la
reciente revision del marco de ayudas de Estado de la Comision
Europea, que entrara en vigor en agosto de 2013 (aunque ya se
aplico en la asistencia financiera a las entidades espafolas). Con
el propésito de evitar distorsiones en el mercado unico, establece

RECUADRO 3

que cualquier inyeccion de fondos publicos debe venir precedi-
da por la asuncién de pérdidas por parte de accionistas y propie-
tarios de deuda subordinada de las entidades sujetas a un pro-
ceso de resolucion, con independencia de la capacidad financie-
ra y fiscal del Estado donde reside. También se condiciona la
concesion de asistencia a la elaboracion de un plan de reestruc-
turacién.

La directiva también establece la obligacién de crear un fondo de
resolucién en cada Estado miembro, que debera prefinanciarse
en un plazo de diez afios con contribuciones de la industria, exis-
tiendo la posibilidad de que este se fusione con el fondo de ga-
rantia de depdsitos o de que se produzcan préstamos entre los
fondos de distintos paises.

La propuesta de la CE de 10 de julio respecto al Mecanismo Unico
de Resolucién (MUR) constituye un salto cualitativo en el proceso
de unién bancaria, ya que propone otorgar poderes de resolucion
a un consejo de caracter supranacional donde estarian represen-
tados el BCE, la CE y las autoridades de resoluciéon nacionales,
aunque la capacidad de decisién ultima recaeria sobre la CE. Tam-
bién propone la creaciéon de un fondo de resoluciéon Unico que
debera prefinanciarse con aportaciones de la industria y que, en
caso de que sus recursos no resulten suficientes, podra pedir
prestado en los mercados o a entidades publicas. Estos présta-
mos seran devueltos por la institucion que recibe la ayuda vy, si
esto no fuera posible, por el conjunto de la industria bancaria de
modo que se garantice la neutralidad fiscal.

En resumen, la construccion de una unién bancaria es una tarea
que entrana gran complejidad, pero en la que se han producido
progresos significativos en los Ultimos meses. En este proceso
resulta esencial no perder de vista el objetivo Ultimo del acuerdo al
que llegaron los lideres politicos del area del euro en 2012: romper
el nexo entre riesgo soberano y riesgo bancario, que en aquel mo-
mento estaba amenazando la propia continuidad del proyecto de
moneda unica. Existe un gran consenso en la profesion econémi-
ca de que la ruptura de dicho nexo es una condicién necesaria
para devolver la estabilidad financiera a la Unién Monetaria.

La mejora de los indicadores de tension financiera observada des-
de 2012 no es independiente de los compromisos politicos adqui-
ridos, de modo que continlia siendo urgente cumplir dichos com-
promisos si no se quiere poner en riesgo lo conseguido hasta el
momento. Pero la urgencia no debe estar refiida con la ambicion.
Los poderes de supervision y resolucion de entidades bancarias
deben cubrir el mismo perimetro y compartir grado de centraliza-
cién. Un mecanismo de supervision Unica sin una autoridad de
resoluciéon comun y un fondo comun de resolucion constituiria una
construccién inestable que no romperia el nexo entre riesgos so-
berano y bancario. En los préximos meses se dirimira el modelo
futuro de resolucién de entidades bancarias. Es importante que
las reglas que se acuerden sean claras y totalmente armonizadas,
,Y que se deje poca capacidad discrecional a escala nacional para
evitar que se produzcan distorsiones competitivas y elementos de
fragmentacion financiera.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

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 2013
VTR I'TR IITR TR VTR I'TR IITR TR
-0,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,6 -0,3
-0,8 -0,2 -0,5 -0,1 -0,6 0,0
0,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
-0,6 -1,3 -1,8 -0,8 -1,6 -1,9
-1,4 0,0 0,3 0,2 -1,2 -1,2
0,0 0,8 1,5 0,8 -0,9 -0,9

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias -0,5 -0,4 -0,7 -0,3 -0,6 -0,4
Variacion de existencias -0,4 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Demanda exterior neta 0,6 0,3 0,6 0,3 0,1 0,1
PIB (tasa de variacion interanual) 0,7 -0,1 -0,5 -0,7 -0,9 -1,1
Indicadores de actividad (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad -1,4 -0,5 -0,6 0,1 -2,0 0,2 1,0
Sentimiento econdmico 94,4 95,0 92,3 87,4 86,8 90,1 89,8
PMI compuesto 47,2 49,6 46,4 46,3 46,5 47,7 47,8
Empleo -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,5
Tasa de paro 10,6 10,9 11,3 11,5 11,8 12,1 12,2

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

IAPC 2,7 2,7 2,4 2,6 2,2 1,7 1,6

IPRI 4,5 3,9 2,3 2,9 2,3 0,6 -0,2

Precio del petréleo (valor en ddlares) 108,7 126,8 95,7 113,2 110,9 109,6 103,2 108,1
Indicadores financieros (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez ahos UEM 41 3,3 3,4 2,3 2,1 3,0 3,2 3,1

Diferencial deuda publica

a diez afios EEUU-UEM -2,17 -1,12 -1,81 -0,72 -0,36 -1,17 -0,72 -0,55

Tipo de cambio ddlar/euro

1,294 1,336 1,259 1,293 1,319 1,281 1,308 1,309

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) -2,1 0,9 -2,4 -2,3 -0,4 0,2 2,5 2,4
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -17,1 6,9 -2,2 5,9 13,8 -0,5 -1,3 3,1

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

a Informacion disponible hasta el dia 18 de julio de 2013.
b Variacion porcentual acumulada en el afo.

recesion (véase cuadro 2). La disminucién del producto obedecié a la fuerte caida de la
formacién bruta de capital fijo en equipo y construccién, y, en menor medida, a la debili-
dad del consumo publico. Las exportaciones también disminuyeron, lo que, sin embargo,
no se tradujo en un deterioro de la contribucién de la demanda exterior neta al PIB, ya que
las importaciones retrocedieron con mayor intensidad. Finalmente, la contribucién de la
variacion de existencias fue nula, tras seis trimestres de aportacion negativa. El desglose
por ramas de actividad mostré un empeoramiento generalizado, excepto en los servicios
de mercado, que se mantuvo al mismo nivel que en el trimestre anterior, y en la agricultura.
Por paises, el PIB repunté en Alemania, apoyado fundamentalmente en el consumo priva-
do, y en Eslovaquia; se mantuvo estable en Bélgica, Austria y Malta, e intensificé su caida
en el resto.

Durante el primer trimestre, el empleo registré también un notable descenso, del 0,5 %, en
relacién con los tres meses precedentes. Los costes laborales se aceleraron, debido al
ligero repunte de la remuneracién por asalariado, ya que la productividad mantuvo una
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.
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tasa de variacion negativa. En linea con el debilitamiento de la demanda interna, los mar-
genes brutos de explotacién se contrajeron, lo que contribuyd a contener los precios fina-
les, por lo que el deflactor del PIB aument6 por debajo de los costes laborales unitarios
(véase grafico 8).

La informacion coyuntural mas reciente apunta a una cierta mejora de la actividad en el
segundo trimestre de 2013 (véase cuadro 2). Desde la vertiente de la oferta, la produccion
industrial avanzo en abril, si bien este progreso se corrigié en parte en mayo. Los indica-
dores de confianza empresarial se mantuvieron en media trimestral relativamente esta-
bles, pero experimentaron un claro avance en mayo y junio. No obstante, a pesar de esta
mejoria, los indicadores basados en las encuestas a los directores de compras (PMI) se
situaban en junio por debajo del umbral tedrico que define el crecimiento y los elaborados
por la Comisién Europea, por debajo de su media de largo plazo (véase grafico 9). En el
ambito laboral, la tasa de paro se incrementd de nuevo en el segundo trimestre, hasta
el 12,2%, y los indicadores de expectativas de creacion de empleo procedentes de las
encuestas PMI se mantuvieron estables.

Por el lado de la demanda, el clima de mayor confianza entre los consumidores se reflejé
también en los indicadores de gasto de los hogares. Asi, las ventas al por menor aumenta-
ron hasta mayo y las matriculaciones de automoviles, en niveles histéricamente bajos,
mejoraron significativamente respecto al primer trimestre. En cambio, los indicadores
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9
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s \|ANUFACTURAS CE
mm SERVICIOS CE
s CONSTRUCCION CE
s PV COMPUESTO

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.

relacionados con la inversion continuaron mostrando una notable debilidad (véase recua-
dro 2). En particular, el grado de utilizacion de la capacidad productiva se mantuvo en el
segundo trimestre en un nivel muy inferior a la media histdrica, y la valoracion de la cartera
de pedidos de la industria se redujo. Segun datos de balanza de pagos, las exportaciones
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 3

2013 2014
PIB IAPC PIB IAPC
Eurosistema (junio de 2013) -0,6 1,4 1,1 1,3
Comision Europea (mayo de 2013) -0,4 1,6 1,2 1,5
FMI (julio de 2013) -0,6 1,7 -0,9 1,5
OCDE (mayo de 2013) -0,6 1,5 1,1 1,2
Consensus Forecast (julio de 2013) -0,6 1,5 0,8 1,5
Eurobarémetro (julio de 2013) -0,6 1,5 0,9 1,5

FUENTES: Banco Central Europeo, Comisién Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y Organizacion para la Cooperacion

y el Desarrollo Econémicos.

a Tasas de variacion anual.

disminuyeron en abril, mientras que mejoraron las expectativas de exportacion para el se-
gundo trimestre y la valoracion de la cartera de pedidos exteriores hasta junio.

En definitiva, la evolucidn reciente de los indicadores de coyuntura anticipa una tasa de
crecimiento del PIB que podria ser nula o ligeramente positiva en el segundo trimestre del
ano. Mas a medio plazo, la mayor parte de los analistas privados y organismos internacio-
nales anticipan una paulatina recuperacién del PIB en la segunda mitad de 2013, que se
intensificaria en 2014, apoyada inicialmente en el impulso de la demanda externa y, pos-
teriormente, en la mejora de la demanda interna, sustentada por una politica monetaria
acomodaticia (véase cuadro 3). Sin embargo, persisten importantes elementos de fragili-
dad y el escenario central de crecimiento contintia estando rodeado de riesgos a la baja,
como son los derivados de una potencial intensificacién de la crisis financiera, las dificul-
tades asociadas al proceso de reduccién de los elevados niveles de endeudamiento pu-
blicos y privados en muchos paises del area, la debilidad del mercado de trabajo y una
posible evolucion mas desfavorable de la demanda procedente del exterior.

La inflacién del area del euro se moderd a lo largo del segundo trimestre, hasta situarse en
el 1,6 % en junio, una décima por debajo de la registrada en marzo. La aceleracion de los
precios de los alimentos, impulsada por el efecto de las inundaciones en el centro de Euro-
pa, fue contrarrestada por la desaceleracion del precio de los servicios y los bienes indus-
triales no energéticos, mientras que la energia mantuvo una contribucién similar entre am-
bos meses. De este modo, la inflacién subyacente, medida por la tasa de variacién del
IPSEBENE, se redujo en este periodo tres décimas, hasta el 1,3 %. De esta cifra, la contri-
bucion de impuestos y precios administrados supone una parte sustancial. Por su lado, los
precios industriales continuaron su desaceleracion, registrando en mayo un ritmo de creci-
miento de -0,2 %, ocho décimas inferior al mes de marzo por la disminucién de los precios
de la energia y de los bienes intermedios (véase grafico 10). A medio plazo se espera que,
en el horizonte relevante para la politica monetaria, la tasa de inflacion se sitle netamente
por debajo del 2% a lo largo de 2013 y 2014 (véase cuadro 3). Sobre este escenario, los
riesgos estarian equilibrados, ya que los posibles incrementos en los impuestos indirectos
y los precios administrados derivados del ajuste fiscal se compensarian con los riesgos a
la baja procedentes de la debilidad del crecimiento de la actividad en el drea del euro. En
este contexto, las expectativas de inflacion a largo plazo se mantienen ancladas.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la UEM
acumulo entre enero y mayo de 2013 un superavit de 58,6 mm de euros (un 1,5 % del PIB),
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

frente al déficit de 2,7 mm de euros observado en el mismo periodo del afio anterior. Esta
mejora obedecié a que tanto la balanza de bienes como la de servicios ampliaron su su-
peravit. Asimismo, el saldo de transferencias corrientes se hizo mas negativo, mientras
que aumento el saldo de la balanza de las rentas. En relacién con la cuenta financiera, las
salidas netas de capital en forma de inversioén directa se incrementaron hasta los 30,1 mm
de euros entre enero y mayo, frente a los 2,6 mm de euros del mismo periodo del afo
anterior, mientras que aquellas en forma de inversion de cartera experimentaron una en-
trada neta de 41,9 mm de euros, lo que contrasta con la salida neta de 43,3 mm de euros
en el periodo de enero a mayo de 2012. Con todo, la balanza basica, que auna estos dos
tipos de inversiones mas la balanza por cuenta corriente, registré un superavit de 70,4 mm
de euros entre enero y mayo de 2013, frente al déficit de 48,6 mm de euros en el mismo
periodo del afio anterior (véase grafico 11).

De acuerdo con los programas de estabilidad presentados el pasado mes de abril, la po-
litica fiscal mantendra un tono contractivo en el afio 2013, con un ajuste estructural préxi-
mo a 1 pp del PIB, similar al de los dos afios anteriores. De acuerdo con estos programas,
el déficit de las AAPP se situara por debajo del 3 % del PIB para el conjunto de la UEM, en
consonancia con las previsiones de la CE y del FMI, mientras que la deuda publica segui-
ria ascendiendo hasta situarse en torno al 95 % del PIB de la UEM en 2013, para iniciar
posteriormente una senda descendente. A diferencia de los ajustes presupuestarios reali-
zados en los afios recientes, que han recaido en gran parte en el incremento de los ingresos
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS
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impositivos sobre el consumo y el trabajo, los programas de estabilidad para 2013 pro-
yectan una consolidacién mas equilibrada en la mayoria de los paises. En la vertiente del
gasto, destaca el recorte previsto de la remuneracién de asalariados y de los consumos
intermedios, aunque también se prevé un moderado ajuste de la inversién. En el apartado
de ingresos, los paises proyectan una ligera reduccion de las cotizaciones sociales, que se
vera compensada por un incremento de los impuestos indirectos. A pesar de los esfuer-
zos de consolidacion fiscal, en 2013 algunos paises —como Irlanda, Espafa y Chipre—
mantendrian todavia déficits superiores al 6 % del PIB (véase cuadro 4).

Tras revisar los programas de estabilidad y las notificaciones del procedimiento de déficit
excesivo (PDE), el ECOFIN del 21 de junio decidié derogar el PDE de Italia, tras comprobar
que este pais habia adoptado las acciones necesarias para situar su déficit por debajo del
3 % de forma duradera, si bien la decision podria ser revisada si la falta de consenso po-
litico no permitiera materializar la subida impositiva programada para alcanzar ese objeti-
vo. Ademas, acordd una extension de los plazos para situar el déficit por debajo del valor
de referencia para aquellas economias que se enfrentaban a mas dificultades para alcan-
zar los objetivos nominales por el deterioro de la situacion macroecondémica, aunque se
mantienen los compromisos de consolidacién en términos estructurales. Asi, el ECOFIN
concedidé dos afios mas a Espafia, Francia y Eslovenia, y uno a Portugal y Holanda,
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 4

Porcentaje del PIB

2011 2012 2013 2014
CE (b) CE (b) FMI (c) PE (d) CE (b) FMI (c)

Bélgica -3,7 -3,9 -2,9 -2,6 -2,9 -3,1 -2,1
Alemania -0,8 0,2 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 -0,1
Estonia 1,2 -0,3 -0,3 0,4 -0,3 0,2 0,4
Irlanda -13,4 -7,6 -7,5 -7,5 -7,5 -4,3 -4,5
Grecia 9,5 -10,0 -3,8 -4,6 -3,8 -2,6 -3,4
Espafia -9,4 -10,6 -6,5 -6,6 -6,5 -7,0 -6,9
Francia 5,3 -4,8 -3,9 -3,7 -3,9 -4,2 -3,5
Italia -3,8 -3,0 -2,9 -2,6 -2,9 -2,5 -2,3
Chipre -6,3 -6,3 65 -- -6,5 -8,4 --
Luxemburgo -0,2 -0,8 -0,2 -1,0 -0,2 -0,4 -1,3
Malta -2,8 -3,3 -3,7 -2,9 -3,7 -3,6 -2,9
Holanda -4,5 -4,1 -3,6 -3,4 -3,6 -3,6 -3,7
Austria -2,5 -2,5 -2,2 -2,2 -2,2 -1,8 -1,5
Portugal -4,4 -6,4 55 55 55 -4,0 -4,0
Eslovenia -6,4 -4,0 -5,3 -6,0 -5,3 -4,9
Eslovaquia 5,1l -4,3 -3,0 -6,9 -3,0 -3,1 -4,3
Finlandia -0,8 -1,9 -1,8 -2,0 -1,8 -1,5 -1,3
PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario -1,1 -0,6 0,2 0,0 0,3 0,2

Saldo total -4,2 -3,7 -2,9 -2,9 -2,9 -2,8 -2,6

Deuda publica 88,0 92,7 95,5 95,0 95,5 96,0 95,3

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 2013.

¢ Previsiones del Fondo Monetario Internacional de abril de 2013.

d Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de abril de 2013.

dandoles hasta el 1 de octubre de 2013 para adoptar y anunciar publicamente medidas
suficientes para garantizar el cumplimiento de los compromisos. En el caso de Malta se
decidio reabrir el PDE ante la perspectiva de deterioro de las cuentas publicas de esta
economia, mientras que en el de Bélgica se considera que no ha adoptado las medidas
necesarias para cumplir los compromisos, de modo que debera remitir a la Comisién,
antes del 21 de septiembre de 2013, un informe en el que detalle medidas concretas para
reconducir sus finanzas publicas y presentar informes trimestrales sobre la ejecucién pre-
supuestaria.

Durante el mes de junio se aprobaron, en el marco del Semestre Europeo, las recomenda-
ciones de politica econdmica y fiscal elaboradas por la Comision Europea para cada uno
de los 23 paises de la Unién Europea no sujetos a programa de asistencia financiera. Es-
tas recomendaciones se elaboran tras la revisién por parte de la CE de los progresos
realizados en cada pais y de los planes presupuestarios y de reforma estructural que se
plasman en los programas nacionales de reforma y en los programas de estabilidad y
convergencia. También se incorporan las recomendaciones establecidas en el brazo pre-
ventivo del Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmicos, tras la realizacion por
parte de la CE de un analisis en profundidad de los desequilibrios de aquellos Estados
miembros que presentan mayores riesgos. Por otra parte, el conjunto de las recomenda-
ciones mantienen el énfasis en la necesidad de lograr una consolidacion fiscal que no
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3.2 Evoluciéon monetaria
y financiera

obstaculice el crecimiento, reorientando la imposicién hacia aquellas figuras que tienen
menores efectos adversos sobre la actividad y el empleo, y de profundizar en la reforma
de los sistemas de pensiones para favorecer la sostenibilidad de las finanzas publicas. En
el caso de las reformas estructurales, las recomendaciones reclaman una mayor ambi-
cién, especialmente en la liberalizacién de las actividades de servicios profesionales y las
industrias de red, y en la eliminacién de la segmentacion de los mercados de trabajo.

En este sentido, el Consejo de 27 y 28 de junio ha tratado de reactivar el énfasis en las
politicas de crecimiento que habian dominado la cumbre de un afio antes, lo que se ha
materializado en dos iniciativas para reducir el desempleo juvenil y facilitar la financiacién
de las pymes. En concreto, el Consejo acordd ampliar y acelerar el desembolso de los
fondos con que se ha dotado la Iniciativa de Empleo Juvenil en los presupuestos europeos
de los afios 2014-2020. Con ello se trata de promover la aplicacién de la denominada
«Garantia Juvenil» en aquellas regiones de la UE que en 2012 tuvieron una tasa de desem-
pleo juvenil superior al 25 %, para que los jovenes reciban una oferta de empleo o de
educacion en un plazo de cuatro meses desde que salen del sistema educativo o de otro
empleo. También se intensifican los programas destinados a impulsar la movilidad de los
jévenes (EURES y Erasmus+ para la formacion profesional en otros paises) y la creacion
de una red transnacional de servicios publicos de empleo. Asimismo, se adopté un Plan de
Inversion Europeo, que trata de movilizar financiacién para las pymes haciendo uso
del aumento del capital del Banco Europeo de Inversiones (BEI) que se acordé en la cum-
bre de junio de 2012 y de otros fondos procedentes del presupuesto europeo, que se
emplearan para garantizar o avalar la concesién de créditos por la banca privada, en pro-
yectos en los que el BEI compartira riesgos con la Comision Europea.

El proceso de correccion de la fragmentacién financiera que afecta a la zona del euro
registré escasos progresos en el transcurso del trimestre. La tendencia hacia la norma-
lizacién de las condiciones en los mercados financieros, que se habia reiniciado en abril,
se detuvo de nuevo en mayo debido al reavivamiento de diversos focos de tensién, de
indole principalmente politica, en algunos de los paises vulnerables, y a la constatacion
de la existencia de dificultades en el proceso de construccion de la union bancaria. En
el ambito global, las perspectivas de cambio de ciclo en la politica monetaria de la Re-
serva Federal contribuyeron al aumento de la volatilidad en los mercados y al incremen-
to de los tipos de interés a mas largo plazo, dando lugar a un endurecimiento en las
condiciones de financiacion de empresas y familias que resultaba contraproducente en
la coyuntura de debilidad del area del euro. La publicacién por parte del BCE de indica-
ciones sobre la orientacién futura de la politica monetaria, conocida como forward guidance
en la literatura académica, ha sido eficaz para anclar con mayor firmeza las expectativas
sobre el mantenimiento del tono acomodaticio de la politica monetaria del BCE y esta-
bilizar asi los mercados monetarios.

En un contexto de debilidad de la actividad econémica y de escasas presiones inflacionis-
tas, como se ha descrito en el epigrafe anterior, el Consejo de Gobierno del BCE decidid
relajar el tono de la politica monetaria, reduciendo en 25 pb, en su reunién de principios
de mayo, los tipos oficiales para las operaciones principales de financiacion hasta el
0,5%, y en 50 pb, hasta el 1%, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito. Asi-
mismo, mantuvo inalterados los tipos de interés para la facilidad de depdsito en el 0 %, de
tal manera que la amplitud del corredor delimitado por los tipos de interés de las facilidades
marginales se redujo de 150 pb a 100 pb. También en la reunién de mayo, el Eurosistema
anuncié que mantendria en sus operaciones de refinanciacion el procedimiento de subastas
a tipo fijo y adjudicacion plena hasta, al menos, el final del sexto periodo de mantenimiento
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE
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a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

de 2014, y que comenzarian a estudiarse medidas de fomento del mercado de activos

respaldados con crédito a las pymes.

En su reunién de comienzos de julio, el Consejo de Gobierno del BCE introdujo una impor-

tante novedad en su politica de comunicacién, haciendo explicita su expectativa de que

los tipos de interés oficiales se mantendrian en los niveles actuales o mas reducidos
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 13
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durante un periodo de tiempo prolongado. El Consejo de Gobierno basé esta expectativa
en las perspectivas de inflacion contenidas en el medio plazo, acorde con la debilidad de
la actividad y la atonia en la evoluciéon monetaria. Esta decisién, que no implica cambio en
el objetivo o en la estrategia de politica monetaria, pretende revertir un endurecimiento
descrito de las condiciones financieras, en un contexto en el que el margen de maniobra
en el ambito convencional de la politica monetaria es escaso. La medida es también com-
patible con el mantenimiento de la provisiéon abundante de liquidez mediante las subastas
a tipo fijo y adjudicacién plena hasta julio de 2014.

La evolucion de los mercados monetarios y de capitales de la zona del euro se vio muy
condicionada por las perturbaciones y los focos de tensién mencionados al inicio del epi-
grafe. Asi, en el mercado interbancario, los tipos de interés tendieron a incrementarse li-
geramente a lo largo del segundo trimestre, manteniéndose, no obstante, en niveles his-
toéricamente bajos. En cuanto a los mercados de deuda, ya desde primeros de mayo se
observé un aumento progresivo y generalizado de los rendimientos en todo el mundo, que
también se contagio a los mercados de deuda soberana europea (véase grafico 12). En las
bolsas, en cambio, se retrasé un poco el contagio, experimentando un deterioro en junio,

BANCO DE ESPANA 32 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2013  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



que revirtid parcialmente en julio. En el segundo trimestre en su conjunto, el indice
EUROSTOXX 50 acumulé un avance del 3,6 %. La evolucién del tipo de cambio también
mostré durante este periodo una marcada volatilidad, apreciandose un 2,2 % frente al
dolar (véase grafico 13).

El contexto de elevada incertidumbre y de caida en la actividad econémica continué con-
dicionando la evolucion del crédito al sector privado, en un contexto en el que el coste de
la financiacién permanece en niveles excesivamente elevados en algunos paises del area.
El crecimiento del crédito a hogares se situo en el 0,3 %, con una ralentizacion de la finan-
ciacioén para la adquisicion de vivienda (crecimiento interanual del 1% en mayo) y del
crédito al consumo, que alcanzé una caida interanual del 3,5 % en mayo. Por su parte, la
contraccion en el caso de los préstamos a sociedades no financieras se situ6 en el -2,1 %,
apreciandose ademas grandes divergencias entre paises.
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4.1

Demanda

4 LA ECONOMIA ESPANOLA

La informacién coyuntural acerca de la evolucion de la economia espafiola en el segundo
trimestre de 2013 apunta a una moderacion del ritmo de contraccion de la actividad, de
modo que el PIB se habria reducido un 0,1 % en tasa intertrimestral, frente a la caida
de medio punto porcentual del primer trimestre (véase grafico 14). El menor descenso del
producto habria sido consecuencia, principalmente, de la ampliacion de la contribucién
positiva del sector exterior (en tres décimas, hasta 0,4 pp), sustentada en el repunte de las
exportaciones de bienes y servicios, propiciado por un mayor dinamismo de los mercados
mundiales tras la ralentizacion de los meses iniciales del ejercicio. Por su parte, la deman-
da nacional habria registrado una caida intertrimestral del 0,6 %, similar a la del primer
trimestre, en un entorno en que el gasto de familias y empresas habria seguido acusando
los efectos contractivos del desendeudamiento y de la consolidacion presupuestaria 'y en
el que la incertidumbre que afecta a ambitos relevantes para las decisiones de consumo
e inversién, como los relativos al mercado de trabajo o a las condiciones de financiacion,
no acaba de disiparse. La mejora de los indicadores coyunturales que se ha apreciado
recientemente apunta hacia una evolucién de corto plazo algo mas favorable que la pro-
yectada hace unos meses, si bien la persistencia de los anteriores efectos sobre el gasto
de los agentes sugiere que las perspectivas de medio plazo para la economia espafiola no
han cambiado sustancialmente.

En tasa interanual, el descenso del PIB en el segundo trimestre se habria atenuado en
dos décimas, hasta el -1,8 %. Por otro lado, el comportamiento contractivo del empleo
habria experimentado una moderacién sustancial, con una caida intertrimestral estimada
del 0,3 %, que representaria la tasa menos desfavorable de los dos ultimos afios. En tér-
minos interanuales, el retroceso del empleo se habria atenuado en medio punto porcen-
tual, hasta el -4 %. De confirmarse estas cifras, el crecimiento de la productividad aparen-
te del trabajo en el conjunto de la economia se habria desacelerado, por tanto, en
tres décimas, hasta el 2,3 %, si bien en la economia de mercado el ritmo de avance habria
sido solo ligeramente inferior al 2,7 % estimado en el primer trimestre. La remuneracion
por asalariado en las ramas de mercado habria descendido un 0,6 % (frente al —0,9 % del
primer trimestre), lo que, junto con la evolucién de la productividad, habria determinado
una ligera desaceleracion en la senda de caida de los costes laborales unitarios, cuyo
ajuste sigue siendo sustancial.

Por su parte, los precios se han visto condicionados durante el segundo trimestre, en
parte, por la evolucién algo erratica del componente energético. De este modo, la tasa de
avance interanual del IPC general descendi6 entre marzo y abril en 1 pp, hasta el 1,4 %,
para rebotar posteriormente hasta el 2,1 % en junio. El IPSEBENE, que ofrece una des-
cripcion mas adecuada de las tendencias inflacionistas subyacentes en la economia, se
desaceler6 en tres décimas entre marzo y junio, hasta el 2 %. En la segunda mitad del afio
se espera que se intensifique la reduccioén del ritmo de avance de este indicador, como
consecuencia, fundamentalmente, de la desaparicion del efecto base al que dieron lugar
las subidas de los tipos de la imposicién indirecta y de los precios regulados de algunos
bienes y servicios adoptadas en el segundo semestre del afio pasado.

El consumo de los hogares prolongé su ténica de debilidad en el segundo trimestre del
ano. De acuerdo con la evolucién de los indicadores hasta ahora conocidos, se estima
que este componente de la demanda habria experimentado un descenso intertrimestral
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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del 0,4 %, en linea con el registrado en el primer trimestre (véase grafico 15). Entre los in-
dicadores cualitativos, el indice de confianza de los consumidores volvié a mejorar en el
segundo trimestre, aunque lo hizo en menor medida que en el primero. También el indica-
dor de confianza de los comerciantes minoristas avanzé en los meses de primavera, im-
pulsado por el componente vinculado a las expectativas de demanda futura. Entre los
indicadores cuantitativos, las matriculaciones de automoviles particulares registraron en
el segundo trimestre un nuevo aumento en tasa intertrimestral, en términos de la serie
corregida de estacionalidad y efectos calendario, aunque la magnitud del avance, del
6,9 %, fue menor que la observada en el periodo enero-marzo. La evolucién positiva du-
rante el conjunto del primer semestre del afo se debe, parcialmente, al impacto del Pro-
grama de Incentivo al Vehiculo Eficiente (PIVE) y su posterior prorroga. Por su parte, tanto
el indice de comercio al por menor como el indicador de ventas de bienes y servicios de
consumo de grandes empresas, elaborado por la Agencia Tributaria, moderaron en el pro-
medio de abril y mayo su retroceso interanual en relacion con el observado en el primer
trimestre.

De acuerdo con los datos de las cuentas no financieras de los sectores institucionales, la
tasa de ahorro de los hogares espafoles se situd en el 8,5 % de su renta disponible en el
periodo enero-marzo, en términos acumulados de cuatro trimestres, tres décimas mas
que en el trimestre anterior. Este repunte, que constituye el primer aumento de la tasa de
ahorro desde que esta variable alcanzara un maximo en 2009, se vio favorecido por el
descenso del consumo en términos nominales, en un contexto en que la caida de la renta
bruta disponible se ralentizé en una décima, hasta el -2,6 %. Por fuentes de renta, la me-
jora de las aportaciones de las AAPP y del excedente bruto de explotacion compenso el
aumento de la contribucién negativa de la remuneracion de asalariados. Este aumento del
ahorro de los hogares condujo a una ampliacién de tres décimas de la capacidad de finan-
ciacion del sector, hasta el 1,2 % del PIB.

En cuanto a la inversidn en bienes de equipo, los indicadores disponibles apuntan, como ya
sucediera en el trimestre anterior, a una cierta suavizacion del ritmo de descenso interanual.
En términos intertrimestrales, la variacion habria sido, como en el primer trimestre, ligeramen-
te positiva (véase grafico 16). Entre los indicadores cuantitativos, las matriculaciones de
vehiculos de carga registraron en el periodo abril-junio una tasa intertrimestral positiva por
primera vez desde finales de 2010. Por otro lado, tanto la produccién como las importaciones
de este tipo de bienes vienen registrando desde el inicio del afio una evolucién mas favorable
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CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).

que en el tramo final de 2012. Por lo que respecta a las fuentes de informacion cualitativa, la
confianza empresarial aumentd ligeramente en el segundo trimestre, tanto en el conjunto de
la industria como en el segmento de bienes de equipo, prolongando la trayectoria de suave
mejora observada desde finales del afio pasado. No obstante, el nivel de estos indicadores
sigue siendo relativamente reducido, dado el elevado grado de incertidumbre que continda
rodeando el contexto de toma de decisiones empresariales.

La capacidad de financiacion de las empresas no financieras mantuvo su senda de mejo-
ra en el primer trimestre del afio, hasta situarse en el 4,7 % del PIB, con datos acumulados
de cuatro trimestres (1,2 pp mas que en el cierre de 2012). Este aumento se apoyd, como
en trimestres anteriores, en el incremento del ahorro empresarial, aunque también se pro-
dujo una disminucién de la inversién. Por su parte, la ampliacion del ahorro fue el resulta-
do de la reduccién de los intereses pagados y del comportamiento expansivo del exce-
dente, que, entre otros factores, podria estar reflejando la necesidad, por parte de las
empresas, de sanear sus balances mediante la generacion de recursos internos y fortale-
cer asi su capacidad de autofinanciacion.

La inversién en construccion mantuvo, en el segundo trimestre, la ténica contractiva de
los ultimos afios, como consecuencia tanto de la prolongacién del ajuste en el segmento
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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residencial como del efecto de la consolidacién fiscal sobre la obra civil (véase grafico 16).
Entre los indicadores contemporaneos, la informacion mas reciente relativa a los afiliados
en la construccion muestra una cierta atenuacion de la tasa de retroceso intertrimestral en
el segundo trimestre del afio (de seis décimas, hasta el -2,7 %), mientras que los indica-
dores de consumos intermedios referidos al bimestre abril-mayo apuntan a una ligera
aceleracion de la caida intertrimestral del consumo aparente de cemento y de la produc-
cién de minerales no metdlicos. Por tipo de obra, se estima que la inversién residencial
habria vuelto a caer a una tasa intertrimestral similar a la de los dos trimestres preceden-
tes, a tenor de la evolucion de la brecha positiva entre el nimero de viviendas terminadas
y el de viviendas iniciadas. Las iniciaciones han vuelto a retroceder en marzo y abril, tras
el comportamiento algo mas expansivo de los dos primeros meses del afio. En concreto,
en abril se visaron en torno a 2.600 viviendas, un 31 % menos que un afo antes. En rela-
cién con las transacciones, en el primer trimestre de 2013 se vendieron aproximadamente
54.500 viviendas, cifra que es un 20 % inferior a la del mismo periodo de 2012 y que re-
presenta el nivel mas bajo de toda la serie. En parte, este descenso en las transacciones
estaria reflejando el adelanto de compras a los Ultimos meses del pasado afio ante los
cambios fiscales que entraron en vigor en enero de 2013 (la supresion de la desgravacion
en el IRPF por compra de vivienda y la subida en el tipo del IVA del 4% al 10 %). Por lo
que respecta al componente de inversién en otras construcciones, tanto la superficie vi-
sada en edificacidén no residencial como los presupuestos licitados en obra civil han
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 17
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atenuado recientemente su elevado ritmo de contraccién, de acuerdo con la informacién
disponible hasta abril.

Por su parte, los datos disponibles de consumo de las AAPP apuntan hacia una nueva
reduccion de este componente de la demanda en el segundo trimestre del afo, aunque,
posiblemente, menos intensa que la observada en el primero. En el apartado de gastos de
personal, las afiliaciones en los sectores relacionados con las AAPP registraron en el pe-
riodo abril-junio una caida ligeramente inferior a la observada en el primer trimestre. Por
su parte, los indicadores relativos al gasto en consumo final no salarial parecen apuntar,
con informacion hasta mayo, a un mantenimiento del proceso de correccidn que se viene
observando en los ultimos trimestres.

En cuanto a la evolucién de la demanda exterior neta, se estima que su contribucién al
crecimiento intertrimestral del PIB se incrementé en el segundo trimestre del afo, hasta
0,4 pp. Esta evolucion reflejé el dinamismo de las exportaciones, que, tras los retrocesos
de los dos trimestres precedentes, volvieron a registrar tasas de variacion positivas, mien-
tras que las importaciones moderaron su ritmo de caida (véase grafico 17). En términos
interanuales, la contribucién positiva de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB se
redujo hasta 2,5 pp. La recuperacion de la demanda mundial, tras la ralentizacién experi-
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mentada en el primer trimestre, la reorientacion de nuestras ventas hacia los mercados
emergentes y el aumento sostenido del nimero de empresas espafiolas que venden parte
de su produccion en el exterior estarian favoreciendo el avance de las exportaciones. La
contencion de los precios de exportacion (en especial, de los correspondientes a las ven-
tas dirigidas fuera de la UE) ilustra el esfuerzo de las empresas espafolas para preservar
las ganancias de competitividad en un contexto en el que la evolucion del tipo de cambio
efectivo fue menos favorable en la primera mitad del afio. Por su parte, la evolucion de las
importaciones continda condicionada por la debilidad de la demanda interna.

De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes
intensificaron su crecimiento en los dos primeros meses del segundo trimestre, hasta un
11,7 % interanual, frente al 5,3 % registrado en el primer trimestre de 2013 (véase grafi-
co 17). Si bien esta tasa esta afectada al alza por el diferente calendario de Semana
Santa, que en este afo se ha celebrado en marzo, mientras que el afilo pasado tuvo lugar
en abril, el dato de mayo, con un crecimiento de las exportaciones del 7,7 %, confirmé la
fortaleza de las ventas de bienes al exterior. Por grupos de productos, destaco el avance
de las exportaciones de bienes de equipo —aunque el dato estd muy condicionado por
una operacion de venta de un barco en abril—, seguido por el de las ventas al exterior de
bienes de consumo no alimenticio y, en menor medida, por las exportaciones de bienes
intermedios. Finalmente, las ventas al exterior de alimentos retomaron crecimientos posi-
tivos en abril-mayo. Por areas geograficas, sobresalio el incremento de las exportaciones
extracomunitarias, muy superior al de las dirigidas a la zona del euro (22,4% y 4,7 %,
respectivamente). El aumento de las exportaciones comunitarias fue generalizado por pai-
ses, destacando la recuperacion de las ventas a Portugal, Italia y Francia, tras los descen-
sos del primer trimestre, y la fortaleza de las dirigidas al Reino Unido. En cuanto a las ex-
portaciones al resto del mundo, mostraron un dinamismo especialmente notable las
dirigidas a América Latina, China, Estados Unidos, Rusia, paises del norte de Africa y
los nuevos paises industrializados de Asia, mientras que se desaceleraron las ventas a los
paises productores de petréleo agrupados en la OPEP, aunque el crecimiento acumulado
de las ventas a estos paises en los primeros cinco meses del afio continué siendo muy
elevado.

Respecto a las exportaciones reales de servicios turisticos, la informacién disponible
apunta a un comportamiento muy positivo del turismo internacional en el segundo trimes-
tre del afio, como refleja la evolucidn de las entradas de turistas extranjeros y de las per-
noctaciones hoteleras, que repuntaron en el periodo abril-mayo a tasas interanuales del
5,2% vy del 4,8 %, respectivamente. A este crecimiento contribuyeron nuestros mercados
tradicionales (especialmente, Reino Unido), asi como Francia, paises nérdicos y Rusia.
Asimismo, el gasto nominal total de los turistas crecié un 7 % interanual en los meses de
abril y mayo, segun los datos de EGATUR, fundamentalmente por el aumento del gasto
medio por turista. Por su parte, en el segundo trimestre se habria moderado el ritmo de
avance de las exportaciones de servicios no turisticos, en linea con la senda mostrada por
los datos nominales de la Balanza de Pagos.

Segun la informacion de Aduanas, las importaciones reales de bienes aumentaron un
9,1 % interanual en los meses de abril y mayo, frente al retroceso del 3,7 % registrado en
el primer trimestre de 2013, si bien, como se ha sefialado anteriormente, esta tasa esta
sesgada al alza por el impacto de la Semana Santa. Por grupos de productos, el aumento
fue generalizado, destacando el dinamismo de las compras al exterior de bienes de equi-
po e intermedios, tanto energéticos como, en menor medida, industriales. En particular, de
productos quimicos y bienes destinados a la industria alimenticia y textil y a la fabricacién
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4.2 Produccion y empleo

de medios de transporte. Por su parte, las importaciones de bienes de consumo, tanto
alimenticio como no alimenticio, también mostraron tasas de avance significativas, desta-
cando, en el segundo caso, las importaciones de automoviles de gama baja. Por ultimo,
las importaciones reales de servicios habrian continuado disminuyendo a tasas elevadas
en el periodo abril-junio.

Durante el segundo trimestre, el ritmo de contraccion intertrimestral del valor afiadido
bruto de la economia de mercado se habria atenuado, a la vista de la evolucién de los
indicadores de actividad, con intensidad creciente a lo largo del periodo comprendido
entre abril y junio, lo que apuntaria a una cierta mejora de las perspectivas para los meses
de verano.

En concreto, el retroceso de la actividad industrial habria seguido ralentizandose, por el
efecto positivo de la demanda exterior. Entre los indicadores cuantitativos, la caida inter-
trimestral de los afiliados a la Seguridad Social en las ramas industriales se desacelerd en
tres décimas, hasta el 0,9 %. Ademas, el ritmo de descenso del IPl se moderd en los me-
ses de abril y mayo, en términos de la serie corregida de estacionalidad y efectos calen-
dario. Esta evolucion fue generalizada por destino econémico de la produccion, siendo
especialmente destacable la recuperacidon del componente de bienes de equipo, que re-
gistré una tasa interanual positiva por primera vez en mas de un afno. Por lo que respecta
a la informacién cualitativa, cabe destacar la trayectoria creciente a lo largo del trimestre
del PMI de manufacturas, hasta alcanzar en junio, por primera vez en algo mas de dos
afos, el nivel de 50, que representa la frontera tedrica entre la expansion y la contraccion
de la actividad del sector. Ademas, también el indicador de confianza industrial elaborado
por la Comision Europea registrd un avance en el promedio trimestral. Por su parte, la in-
formacién que se desprende del conjunto de indicadores relativos a la actividad en la
construccion apunta a una prolongacion del ritmo de contraccion del sector.

En cuanto a las ramas de servicios, el nivel de los indicadores cualitativos aumenté pro-
gresivamente a lo largo del trimestre, si bien, en este caso, el PMI correspondiente conti-
nuaba apuntando en junio a una contraccion de la actividad. La evolucion del empleo del
sector fue también relativamente favorable, al estabilizarse, en tasa intertrimestral, la cifra
de trabajadores afiliados a la Seguridad Social, frente al descenso del 0,2 % del primer
trimestre del afio, en términos de la serie corregida de estacionalidad y calendario y del
efecto de las bajas de cuidadores no profesionales’. Otros indicadores, como las ventas
de grandes empresas de la Agencia Tributaria o el indicador de actividad del sector servi-
cios en el periodo abril-mayo, evidenciaron igualmente una mejoria en el comportamiento
del sector, mas acusado en las ramas de comercio y hosteleria.

En cuanto al mercado de trabajo, las afiliaciones a la Seguridad Social moderaron el ritmo de
descenso interanual observado en el trimestre anterior, hasta el 2,9 % para la serie corregida
por las bajas de cuidadores no profesionales (-3,6 % en el primer trimestre del afio). En tér-
minos intertrimestrales y corregidos de estacionalidad, la afiliacién redujo por tercer trimestre
consecutivo su ritmo de descenso, situandose en un -0,4 % en el segundo trimestre. Aunque
esta contencion en el descenso de la afiliacion fue generalizada, fue de magnitud superior en

7 Por la entrada en vigor del Real Decreto 20/2012, desde el 1 de noviembre los cuidadores no profesionales de
personas dependientes dejaron de tener derecho a la cotizacion gratuita a la Seguridad Social (en vigor desde
enero de 2008). Esto provoco la baja de casi 150.000 afiliados entre noviembre y diciembre de 2012, de los
173.000 en alta en el mes de octubre. En junio de 2013 permanecian 19.300 cuidadores no profesionales en
situacion de alta. Sin la correccién de este efecto, el descenso de los afiliados a la Seguridad Social fue del 3,8 %
en el segundo trimestre de 2013.
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la construccion, presentando, no obstante, la tasa negativa mas elevada (-13,8 %). Dentro

del conjunto de los servicios, el agregado de afiliados al Régimen General en ramas de no

mercado® registré una tasa interanual del —2,2 %, frente al 3,3 % del trimestre anterior. Este

comportamiento de la afiliacién observado en el segundo trimestre del afio se trasladaria al

empleo en términos de la CNTR, que moderaria su tasa de caida en medio punto respecto a

la del primer trimestre, situandose en el entorno del -4 %.

8 Agregacion de las secciones de Administracion Publica y Defensa, Educacion y Sanidad del Régimen General.
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4.3 Costesy precios

En relacion con el paro registrado en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE), entre
abril y junio se prolongd la senda de moderacion que venia mostrando en los ultimos tres
trimestres, con un incremento del 4,1 % en tasa interanual, frente al avance del 7,1 % del
trimestre precedente. De hecho, si se ajusta de estacionalidad, los avances intermensua-
les son practicamente nulos o negativos desde el mes de diciembre pasado. En conjunto,
el comportamiento del paro registrado en el SEPE apuntaria a una nueva moderacion de
la tasa de crecimiento interanual del nimero de parados en el segundo trimestre, segun la
EPA, que podria llevar a un leve descenso de la tasa de paro en este periodo.

Por su parte, la contratacién registrada en el SEPE registrd un aumento interanual del
1,1 % en el segundo trimestre del presente ejercicio tras dos trimestres de caidas, a pesar
del acusado descenso observado en junio (-7,9 %). No obstante, esta ultima cifra esta
muy afectada por la inclusion de los contratos relacionados con el Régimen Especial del
Servicio Doméstico en 2012, que ha provocado un acusado descenso interanual de la
contratacién indefinida (-31,3 %)°. Por su parte, la contratacién temporal aumenté un
5,2 % en el segundo trimestre, lo que se trasladd a un descenso del peso de la contrata-
cién indefinida sobre el total, hasta el 7,6 % de este. El avance de los contratos a tiempo
parcial (2,3 %) fue superior al de los de tiempo completo (0,5 %).

Los convenios colectivos registrados entre enero y junio mostraron un incremento de las
tarifas salariales del 0,7 % en el periodo transcurrido de 2013, frente al 1,2 % del conjun-
to de 2012. De este modo, el incremento salarial observado se aproxima a la recomen-
dacién del 0,6 % para 2013 contenida en el Acuerdo Estatal para la Negociacion Colec-
tiva que los agentes sociales firmaron a comienzos del 2012 (véase grafico 19). No
obstante, este dato podria ser poco representativo de la evolucién de la negociacion
colectiva, al afectar a unos 2,1 millones de trabajadores, cifra notablemente inferior a los
2,9 millones de trabajadores afectados en el mismo periodo del afio anterior. El aumen-
to de la tarifa salarial fue el resultado de crecimientos dispares entre los convenios revi-
sados —esto es, los acuerdos plurianuales firmados en ejercicios anteriores— y los de
nueva firma, con un incremento medio de las tarifas del 0,8 % y del 0,4 %, respectiva-
mente. En cualquier caso, ambos colectivos muestran una moderacion importante res-
pecto a los acuerdos firmados el afio pasado, cuando presentaron incrementos salaria-
les del 1,8 % y del 0,9 %, respectivamente. Esta mayor moderacion en los convenios de
nueva firma podria intensificarse en los préximos meses, en la medida en que el fin del
periodo de un afno de ultraactividad establecido por la reforma laboral contribuya a agi-
lizar la negociacion de aquellos.

En términos de los indicadores mas amplios de coste laboral, esta notable moderacion
salarial se traslado a la remuneracion por asalariado de la CNTR, que descendié un 0,9 %
en el primer trimestre en la economia de mercado, y cabe esperar que continle en los
préximos trimestres, aunque los datos hasta junio sobre retribucion media en las grandes
empresas proporcionados por la Agencia Tributaria apuntan a una contencion en el ritmo
de descenso de los costes laborales.

En el segundo trimestre de 2013, el deflactor del PIB habria mostrado un avance del
1,2 %, tres décimas mas que el trimestre anterior. El deflactor de la demanda final habria
crecido a una tasa similar a la del trimestre precedente, compensandose de modo aproximado

9 En los meses de junio y julio de 2012 se observé un aumento muy elevado de los contratos, la mayor parte in-
definidos a tiempo parcial, al coincidir con el final del periodo especial de incorporacién al Régimen General de
la Seguridad Social de las personas inscritas anteriormente en el Régimen Especial del Servicio Doméstico.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES

GRAFICO 19
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20
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a Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.

la aceleracion de los deflactores del consumo publico y la construccion con la ralentiza-
cién de los del consumo privado y exportaciones.

El ritmo de variacion interanual del IPC se desaceler6 en el segundo trimestre del afo,
hasta situarse en junio en el 2,1 %, tres décimas menos que en marzo (véase grafico 21).
Por componentes, el ritmo de variacién de los precios de los servicios se redujo cinco dé-
cimas respecto al final del primer trimestre, hasta el 1,9 %, destacando la intensificacion
del abaratamiento de las comunicaciones y los menores ritmos de avance de los precios del
transporte. De modo analogo, la tasa de variacion de los precios de los alimentos elabo-
rados disminuy6 cuatro décimas entre junio y marzo, hasta el 3%, en un contexto de
moderacién de los precios industriales de produccion nacional e importada de este tipo
de bienes. Ya en julio, entrd en vigor un aumento de la imposicién indirecta sobre el alcohol
y el tabaco, que se ha empezado a trasladar a los precios de estos articulos, aunque cabe
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esperar que su incidencia sea muy reducida. El ritmo de crecimiento de los precios de
consumo de los bienes industriales no energéticos aumenté entre marzo y junio en una dé-
cima, hasta el 1,5%. Fuera del IPSEBENE, la inflacién de los alimentos no elaborados
repuntd en casi 3 pp a lo largo del trimestre, hasta el 5,3 %. Por su parte, la tasa de varia-
cidon del componente energético tuvo un comportamiento irregular a lo largo del trimestre,
con un fuerte descenso entre marzo y abril (de 5,7 pp) y una aceleracién entre mayo y junio
(de 2,8 pp), lo que determind también el perfil del indice general. En el conjunto del trimes-
tre, la inflacion del componente energético disminuyd, por tanto, en 2,2 pp, hasta el 1 %,
lo que se explica por el abaratamiento de la electricidad y del crudo, si bien en este ultimo
caso no se trasladé plenamente a los precios de consumo.

La moderacién de la inflacion espafola en el segundo trimestre de 2013, medida por el
IAPC, fue algo mas pronunciada que la de la UEM, de forma que el diferencial se redujo
tres décimas entre junio y marzo, hasta 0,6 pp (véase grafico 22). Por su parte, el diferen-
cial en términos del IPSEBENE permanecio en 0,8 pp. Se debe tener en cuenta que estos
diferenciales reflejan en gran medida el impacto directo sobre los precios de las pasadas
medidas de consolidacion fiscal en Espafa. Por componentes, esta evolucion muestra el
estrechamiento de los diferenciales de los precios de la energia (2,1 pp, hasta -0,6 pp en
junio), los de los alimentos (0,5 pp en junio, frente a 0,6 pp en marzo) y los de los servicios
(0,4 pp en junio, una décima menos que en marzo). Por el contrario, el diferencial en
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
Diferenciales con la UEM (a)
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4.4 La actuacion
de las
Administraciones
Publicas
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términos de bienes industriales no energéticos se amplid, pasando de 1 pp en marzo a
1,4 pp en junio.

El indice de precios industriales ha continuado en los Ultimos meses su senda de mo-
deracion, registrando una tasa interanual del 0,8 % en mayo, 1,4 pp por debajo del in-
cremento de febrero. Esta evolucién respondié a la trayectoria de los componentes no
energéticos. Por ultimo, los precios de importacion y exportacién de productos indus-
triales se ralentizaron igualmente, alcanzando en mayo tasas del -3 % vy del -2,1 %,
respectivamente.

En relacién con la actuacion de las AAPP, el Consejo de Ministros del 28 de junio pasado
aprobo los Objetivos de Estabilidad Presupuestaria para 2013-2016, que incorporan la
decisién adoptada por el Consejo Europeo de ampliar en dos afios (hasta 2016) el plazo
para la correccion del déficit publico excesivo, con la consiguiente relajaciéon del objetivo
especifico para 2013 desde el anterior de un déficit del 4,5 % del PIB hasta el actual del
6,5 % del PIB. Para el periodo 2014-2016 los nuevos objetivos anuales de déficit se sittan
enel58%,el4,2% vy el 2,8%, respectivamente. En paralelo, se aprobd también el limite de
gasto no financiero del Estado para 2014, que resulta coherente con el objetivo de déficit
y la previsidon de ingresos para este subsector de las AAPP en dicho afo, con lo que se
puso en marcha el proceso de preparacion de los Presupuestos del Estado.
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EL SEMESTRE EUROPEO 2013 Y LAS RECOMENDACIONES DEL CONSEJO EUROPEO DEL 9 DE JULIO

EN MATERIA DE POLITICA ECONOMICA

2013 es el tercer afo de vigencia del denominado «Semestre Eu-
ropeo», procedimiento que se ha convertido en pieza clave para la
coordinacién de las politicas econémicas europeas. Aglutina en
los seis primeros meses de cada afio la informacién necesaria
para el seguimiento de la politica fiscal en el marco del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) y la supervisién de las politicas
macroecondémicas y estructurales en el ambito del Procedimiento
de Desequilibrios Macroeconémicos’ (véase Boletin Econémico de
julio-agosto de 2012 para mas detalles)?.

En relaciéon con la politica fiscal, hay que recordar que desde el
pasado 27 de abril de 2009 Espafa se encuentra encuadrada en
el brazo correctivo del PEC?, lo que se denomina Procedimiento
de Déficit Excesivo (PDE), que se activa en el momento en que un
pais alcanza un déficit superior al 3% o tiene un nivel de deuda
superior al 60 % que no se reduce de forma adecuada. Bajo este
procedimiento, el Consejo Europeo establece una pauta de reduc-
cién del déficit publico de obligado cumplimiento. En concreto,
para 2012 el Consejo Europeo reconocié que Espafa redujo su
déficit estructural en linea con lo exigido. Al mismo tiempo, sobre
la base de las previsiones macroeconémicas de primavera de la
Comisién Europea que mostraban unas perspectivas macroeco-
némicas muy débiles para 2013 y 2014, el Consejo Europeo aprobd
la extension en dos afos (hasta 2016) del plazo para la correccion
del déficit publico excesivo, con la consiguiente relajacion del ob-
jetivo especifico para 2013 desde el anterior del 4,5% del PIB
hasta el actual del 6,5 % del PIB. Para 2014-2016, los nuevos ob-
jetivos de déficit se sittan en el 5,8 %, el 4,2% y el 2,8 %*.

Adicionalmente, en el marco de este procedimiento, se solicita al
Gobierno espanol que informe antes del 1 de octubre de 2013 so-
bre las medidas previstas para asegurar el cumplimiento de los
objetivos fiscales. Por otro lado, se recomienda que Espafa mejo-
re su marco presupuestario, aumentando la transparencia en la
aplicacion de la Ley de Estabilidad Presupuestaria y creando una
Agencia Independiente de Responsabilidad Fiscal antes de finali-
zar este afio. Asimismo, Espana debera adoptar medidas concre-
tas para frenar el creciente déficit estructural del sistema de la
Seguridad Social, con la regulacion del factor de sostenibilidad
también con anterioridad a la terminacién del 2013, y revisar su
sistema tributario y las principales partidas de gastos antes de
marzo de 2014, con el fin de asegurar que el proceso de consoli-
dacion fiscal sea més favorable para el crecimiento®.

1 Los documentos claves a través de los que los Gobiernos disefian sus
estrategias de politica econémica son: los Programas de Estabilidad y
los Planes Nacionales de Reforma.

2 Los textos relevantes del Semestre Europeo se pueden encontrar en:
http://ec.europa.eu/europe2020/index_es.htm.

3 Otros seis paises estan en esta situacion: Bélgica, Holanda, Eslovenia,
Polonia, Francia y Malta.

4 Que debe ser coherente con una mejora del saldo estructural del 1,1 %,
0,8%,0,8% vy 1,2%.

5 Cualquier incumplimiento no justificado tanto de la senda de consolida-
cion fiscal como de las recomendaciones puede derivar en sanciones
de hasta un 0,2 % del PIB.

RECUADRO 4

En cuanto al procedimiento de desequilibrios excesivos, la Comision
Europea publico, el 10 de abril, los resultados de los examenes ex-
haustivos (in Depth Reviews) de un conjunto de paises europeos,
incluido Espana. El andlisis realizado concluia que existia el riesgo
de que los desequilibrios macroeconémicos pudieran ser excesivos
en nuestro pais®, sefialando los elevados niveles de deuda interna 'y
externa como los factores potenciales de vulnerabilidad. El analisis
también indicaba la existencia de rigideces en los mercados de pro-
ductos y en el mercado laboral que contribuyen al elevado nivel de
desempleo y dificultan el ajuste de la economia. En consecuencia, la
Comision Europea indicaba que seria necesario instrumentar refor-
mas en estos ambitos y que estas deberian ser especificadas de
forma adecuada en el Programa Nacional de Reformas (PNR). En
este contexto, el contenido del PNR que presento el Gobierno a fi-
nales de abril se consider6 que cumplia estas condiciones. El Se-
mestre Europeo concluyé con la aprobacion por parte del Consejo
Europeo del 9 de julio de una serie de recomendaciones especificas
para los paises de la UE no sujetos a programa. Para Espafa, se
realizaron una serie de recomendaciones de politica econémica muy
detalladas, con un calendario concreto para facilitar su seguimiento.
Entre estas recomendaciones destacan las siguientes:

1 Ambito fiscal: adicionalmente a lo descrito en relacién con el
Procedimiento de Déficit Excesivo, se recomienda la aproba-
cioén de la reforma de la Administracion Local segun el calenda-
rio presentado por el Gobierno. Asimismo, a mas tardar en
octubre de 2013, el Gobierno espafol debera presentar un
plan de mejora de la eficiencia de las AAPP y, para principios
de 2014, aprobar una ley de desindexacion que reduzca el
grado de inercia de los precios en el gasto y los ingresos pu-
blicos. Por otro lado, se deben adoptar medidas para aumen-
tar la relacion coste-eficiencia del sector sanitario, reducir los
atrasos de pagos pendientes de la Administracion e incre-
mentar la lucha contra el fraude. Finalmente, se debe explorar
el margen para limitar la aplicacién del IVA reducido e incre-
mentar los impuestos especiales y medioambientales.

2 Ambito financiero: se recomienda que Espafa contintie con la
aplicacion del Memorando de Entendimiento.

3 Ambito laboral: se recomienda finalizar la evaluacién de la refor-
ma del mercado de trabajo de 2012 en julio de 2013 vy, si fuese
necesario, presentar modificaciones en septiembre de este afio.
Se aconseja reforzar los Servicios Publicos de Empleo, acelerar la
colaboracién publico-privada en los servicios de colocacion (para
que estén disponibles en 2014), asi como la reforma de las politi-
cas activas. Se recomienda, por ultimo, aplicar las medidas de la
Estrategia de Empleo Joven 2013-2016 y reforzar los programas
de recualificacion para trabajadores de mas edad.

4  Capital humano: se recomienda prorrogar la aplicacion de la
Formacion Profesional dual (actualmente, en modo piloto) e

6 Eslovenia es el otro pais europeo que se identifica por la Comision Eu-
ropea en esta misma situacion.
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EL SEMESTRE EUROPEO 2013 Y LAS RECOMENDACIONES DEL CONSEJO EUROPEO DEL 9 DE JULIO RECUADRO 4

EN MATERIA DE POLITICA ECONOMICA (cont.)

introducir un sistema global de seguimiento del rendimiento
de los alumnos a finales de 2013.

5 Mercado de productos: se recomienda acelerar los tramites para
la entrada en vigor del Proyecto de Ley de Garantia de la Unidad
de Mercado y aprobar la Ley de Colegios y Servicios Profesiona-
les, la Ley de Apoyo al Emprendedor y acometer una reforma es-
tructural del sector de la electricidad antes del fin de 2013. Adicio-
nalmente, se realizan recomendaciones en otros ambitos: trans-

porte de mercancias y viajeros, internacionalizacion de las em-
presas, procedimientos de concesion de licencias, etc.

Como se ha sefialado en el capitulo de «Rasgos basicos», muchas
de estas medidas se han anunciado o puesto en marcha en los
meses de junio y julio’.

7 Los informes de evaluacién pueden encontrarse en: http://www.bde.es/
bde/es/secciones/prensa/infointeres/reestructuracion/progreso/.

Asimismo, se acordaron un conjunto de medidas tributarias' en el ambito de los impues-
tos especiales (incremento de la imposicion sobre bebidas alcohdlicas y labores del ta-
baco) con efectos inmediatos, el impuesto sobre sociedades (ampliacion de las bases en
2014 y prérroga a 2014 y 2015 de determinadas medidas de caracter temporal que expi-
raban a finales de 2013), el impuesto sobre bienes inmuebles (dando continuidad en los
proximos afos a los cambios normativos aprobados en 2011) y la creacidon de un nuevo
impuesto sobre gases fluorados de efecto invernadero. Finalmente, cabe destacar la
puesta en marcha de una nueva fase del mecanismo de financiacion para el pago a los
proveedores de las CCAA y entidades locales, con el objetivo de cancelar las obligacio-
nes pendientes de pago que fuesen liquidas, vencidas y exigibles con anterioridad al
31 de mayo de 2013.

En relacion con los ultimos desarrollos coyunturales, la informacion estadistica dispo-
nible para el agregado del sector AAPP se refiere al primer trimestre del afio, y fue
publicada por la IGAE el 25 de junio (véase cuadro 5). De acuerdo con esta informa-
cion, las AAPP habrian registrado en enero-marzo un déficit del 1,2 % del PIB, frente
al 1,4 % del mismo periodo del afio anterior. En términos acumulados sobre cuatro
trimestres consecutivos, el déficit de las AAPP se habria situado a finales de marzo en
el 6,8 % del PIB, presentando una ligera mejora respecto al 7 % registrado en 2012
(en ambos casos, sin tener en cuenta el impacto transitorio de las ayudas a las insti-
tuciones financieras). En cuanto a la deuda publica (segun la metodologia del PDE),
esta aumenté en el primer trimestre en 4 pp del PIB, hasta situarse en el 88,2 %, como
resultado, entre otros factores, del elevado déficit primario y del incremento de la carga
de intereses.

La mejora del saldo de las AAPP en el primer trimestre se habria debido tanto al avance
de los ingresos totales, que aumentaron un 0,2 % en términos interanuales, como a la con-
traccion del gasto, que se habria reducido un 2,2 %. Por componentes, destaco la de-
bilidad mostrada por los impuestos directos y las cotizaciones sociales, que fue compen-
sada por la evolucion de los impuestos indirectos y del resto de ingresos. Por el lado del
gasto, el ajuste se concentrd principalmente en el gasto en consumo final y la inversion

10 Véanse Real Decreto Ley 7/2013, de 28 de junio, de medidas urgentes de naturaleza tributaria, presupuestaria
y de fomento de la investigacion, el desarrollo y la innovacién (http://www.boe.es/boe/dias/2013/06/29/pdfs/
BOE-A-2013-7062.pdf), y Proyecto de Ley por el que se establecen determinadas medidas en materia de fis-
calidad medioambiental y se adoptan otras medidas tributarias y financieras (http://www.congreso.es/public_
oficiales/L10/CONG/BOCG/A/BOCG-10-A-54-1.PDF).
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL CUADRO 5
Millones de euros y porcentaje 2013
Objetivos Ejecucion
oficiales (a)
Variacion Variacion Variacion
Liquidacion porcentual  porcentual 2012 2013 2013 porcentual
2012 2012/2011  2013/2012 ene-mar ene-mar ene-may 2013/2012
ene-mar
1 2 3 4 5 6 7=5/4
1 RECURSOS TOTALES 382.044 0,6 1,8 87.654 87.806 — 0,2
Recursos corrientes 381.269 0,2 — 90.503 89.633 — -11
Impuestos sobre produccion e importaciones 107.333 2,3 58 28.639 28.977 — 1,2
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 106.256 4,6 2,9 20.931 20.109 — -3,9
Cotizaciones sociales 134.955 -3,6 -2,6 33.634 32.877 — -2,3
Otros recursos corrientes 32.725 -2,9 — 7.299 7.570 — 3,7
Recursos de capital 775 — — -2.849 -1.727 — 39,4
2 EMPLEOS TOTALES 493.660 2,8 -7,8 102.470  100.264 — -2,2
Empleos corrientes 429.759 -1,3 — 94.974 95.010 — 0,0
Remuneracion de asalariados 116.087 -6,0 -1,3 26.793 26.275 — -1,9
Otros gastos en consumo final (b) 88.397 -4,4 -4,5 17.151 15.880 — -7,4
Prestaciones sociales (no en especie) 168.491 2,9 1,7 36.867 38.081 — 3,3
Intereses efectivos pagados 31.297 19,8 10,8 7.253 8.208 — 13,2
Subvenciones 10.060 -14,9 15,0 2.062 1.336 — -35,2
Otros empleos y transferencias corrientes 16.427 -18,2 — 4.848 5.230 — 7,9
Empleos de capital 63.901 43,3 — 7.496 5.254 — -29,9
Formacion bruta de capital 18.151 -40,9 -13,1 5.632 4514 — -19,9
Otros gastos de capital (c) 45.750 - — 1.864 740 — -60,3
De los cuales: Ayudas a instituciones financieras (d) 38.343 — — 0 0 — —
3 CAP. (+) O NEC. (-) DE FINANCIACION (3 = 1 - 2) -111.616 — — -14.816  -12.458 — —
En porcentaje del PIB nominal anual -10,6 — -6,5 -1,4 -1,2 — —
Administracion Central -7,8 — -3,8 -1,9 -1,5 -3,3 —
De la cual: Ayudas a instituciones financieras (d) -3,7 — 0,0 — — -0,2 —
Seguridad Social -1,0 — -1,4 0,4 0,2 0,3 —
CCAA -1,8 — -1,3 -0,0 -0,1 -0,4 —
CCLL -0,2 - 0,0 0,1 0,2 — —
PRO MEMORIA
Saldo primario -80.319 — — -7.563 -4.250 — —
Empleos totales, excluyendo ayudas a instituciones financieras 455.317 -5,2 0,0 102.470 100.264 — -2,2
Saldo total, excluyendo ayudas a instituciones financieras -73.273 - — -14.816 -12.458 - -

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas e IGAE.

a Los objetivos del saldo de las AAPP son los fijados en el Consejo de Ministros de 28 de junio de 2013. Los ingresos y gastos proceden de la Actualizacion del
Programa de Estabilidad (APE) 2013-2016. En la APE se presentan los objetivos en porcentajes del PIB a partir de los cuales se ha recuperado el nivel de las
variables para el afio 2013. A partir de estos niveles de 2013y los niveles actualizados para 2012 procedentes de las de las Cuentas Trimestrales no Financieras

publicadas por el INE, se calculan las tasas de variacion.

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.

Qo

Incluye la adquisiciéon neta de activos no financieros no producidos (K2).
La cifra relativa a 2011 se extrae de la Contabilidad Nacional Anual y se hace el supuesto de que afecta unicamente al segundo semestre de dicho afio. Para
2012, la cifra se extrae de la Contabilidad Nacional Trimestral.

publica, que contrarrestaron el aumento de la carga de intereses y de las prestaciones

sociales.

Las medidas puestas en marcha por las distintas AAPP de cara al cumplimiento de los

objetivos de déficit publico para el conjunto del afio tendran que materializarse en los proxi-

mos trimestres en una aceleracién de los ingresos de las AAPP, asi como en un mante-

nimiento del ajuste del gasto publico (véase cuadro 5). En este sentido, la informacion

parcial mas avanzada correspondiente al segundo trimestre muestra una cierta aceleracion
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 6

Millones de euros y porcentaje

Ejecucion
Liquidacion Variacion Prggupuesto Variacion —
2012 porcentual Inicial 2013 porcentual 2012 2013 Variacion
2012/2011 (b) 2013/2012 ene-may ene-may porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5

1 Ingresos no financieros 123.344 18,4 127.025 3,0 45.923 42.784 -6,8
Impuestos directos 52.053 -2,5 66.181 271 20.285 17.913 -11,7
IRPF 26.532 -20,9 42.251 59,2 15.597 14.501 -7,0
Sociedades 21.435 29,0 19.012 -11,3 3.572 2,111 -40,9
Otros directos (c) 4.086 26,6 4918 20,4 1.116 1.301 16,6
Impuestos indirectos 23.590 -31,9 40.734 72,7 16.707 15.577 -6,8
IVA 16.384 -35,4 28.272 72,6 13.227 12.122 -8,4
Especiales 4.285 -32,3 9.578 123,5 2.221 2.306 3,8
Otros indirectos (d) 2.921 -1,5 2.884 -1,3 1.260 1.149 -8,8
Otros ingresos (e) 47.701 195,9 20.109 -57,8 8.930 9.293 4.1
2 Pagos no financieros 152.357 0,8 165.089 8,4 65.716 67.867 3,3
Personal 26.851 -2,1 27.673 3,1 10.139 10.184 0,4
Compras 3.528 -18,3 2.857 -19,0 1.044 1.014 -2,8
Intereses 26.055 17,3 38.615 48,2 11.555 12.713 10,0
Transferencias corrientes 84.244 5,4 81.751 -3,0 39.553 40.303 1,9

Fondo de contingencia y otros imprevistos - - 2.595 — — — —
Inversiones reales 6.762 -1,9 3.903 -42,3 1.941 1.931 -0,5
Transferencias de capital 4917 -52,6 7.695 56,5 1.485 1.723 16,0

3 Saldodecaja@=1-2) -29.013 — -38.064 — -19.793 -25.084 —

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

TOTAL 160.739 3,9 167.840 4,4 63.944 60.502 -5,4
IRPF 70.631 1,2 74.215 5,1 30.124 28.378 -5,8
Sociedades 21.435 29,0 19.012 -11,3 3.572 2111 -40,9
IVA 50.463 2,4 54.657 8,3 22.782 22.542 -1,1
Impuestos especiales 18.209 -4,0 19.956 9,6 7.466 7.470 0,1

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

En términos de caja.

O Q00T L

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2013.

Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

Incluye tasas, ingresos patrimoniales y transferencias corrientes y de capital.

de los ingresos de las AAPP, asi como una continuacion de la senda de consolidacion de
las principales partidas de gasto.

Por lo que se refiere a los ingresos, se observa un mejor comportamiento de la recauda-
cion impositiva (Estado mas la participacion de las Administraciones Territoriales) en tér-
minos de caja (véase cuadro 6), que registré una caida interanual del 5,4 % en enero-mayo,
frente a la reduccién del 8 % en enero-marzo. Ademas, si se corrige la evolucion de los
impuestos por, entre otros factores, el distinto ritmo de las devoluciones en 2012 y 2013,
las tasas homogéneas resultantes serian, segun la Agencia Tributaria, mas favorables,
con un incremento del 0,3 % hasta mayo (-1,2 % en el primer trimestre). A su vez, los cam-
bios normativos introducidos el afio pasado habrian generado, de acuerdo con la Agencia
Tributaria, 8,4 mm de euros hasta mayo (de los que 4,1 mm corresponden al IVA), en com-
paracion con los 3,5 mm ingresados hasta marzo (1,9 mm por IVA). Por su parte, la recaudacion
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 7

Millones de euros y porcentaje

2012 501 2/2011 2013 501 3/2012 efe?:nzay efe?:fay p\iizzzlti;
1 2 3 4 =3/1 5 6 7=6/5
1 Ingresos no financieros 118.604 0,1 129.287 9,0 51.931 52.974 2,0
Cotizaciones sociales 101.106 -4,0 105.863 4,7 42.952 41.403 -3,6
Transferencias corrientes 12.191 46,2 18.808 54,3 7.025 9.710 38,2
Otros ingresos 5.307 9,6 4.615 -13,0 1.953 1.862 -4,7
2 Pagos no financieros 124.416 4,6 129.404 4,0 44.024 45.195 2,7
Personal 2.270 -3,8 2.313 1,9 917 864 -5,7
Compras 1.505 -3,5 1.561 3,7 560 540 -3,5
Transferencias corrientes 119.873 4,9 124.908 4,2 42.505 43.746 2,9
Pensiones contributivas 103.515 4,0 106.350 2,7 36.812 38.611 4,9
Incapacidad temporal 8.231 -13,7 5.831 -29,2 2.702 2.399 -11,2
Resto 8.127 57,2 12.727 56,6 2.990 2.736 -8,5
Otros gastos 768 3,1 623 -19,0 43 45 4,2
3 Saldo no financiero (3=1-2) -5.813 - -117 — 7.907 7.779 —
PRO MEMORIA
Servicio Publico de Empleo Estatal
Cotizaciones sociales 19.234 -6,1 19.551 1,7 8.335 7.745 -7,
Prestaciones por desempleo 31.589 5,3 26.696 -15,5 13.302 13.319 0,1
Sistema Seguridad Social y SEPE
Cotizaciones sociales 120.340 -4,3 125.415 4,2 51.287 49.148 -4,2

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

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.

por cotizaciones de la Seguridad Social en caja (véase cuadro 7) mostré una caida del
4,2 % hasta mayo, siguiendo el perfil de las afiliaciones y la evolucién de los salarios, lo
que supone una ligera mejora con respecto al primer trimestre (reduccién del 4,8 %). Fi-
nalmente, cabe mencionar que los ingresos propios de las CCAA (véase cuadro 8) se
desaceleraron en el segundo trimestre, aunque aumentaron hasta abril un 1,9% (2,8 %
hasta marzo).

En cuanto al gasto publico, lo mas destacable es la continuacién en abril y mayo de las tasas
de variacién negativas del consumo publico (en lo que respecta tanto a los gastos de perso-
nal como a las compras de bienes y servicios) y de la inversion publica, segun muestra la
informacion parcial relativa a los distintos agentes de las AAPP (véanse cuadros 6, 7 y 8). No
obstante, estas partidas presupuestarias mostraron, en general, una cierta ralentizacion del
ritmo de ajuste con respecto al trimestre anterior. Por su parte, el gasto en pensiones (véase
cuadro 7) se acelerd ligeramente, presentando un aumento del 4,9 % acumulado hasta mayo,
frente al 4,8 % de enero-marzo, mientras que las prestaciones por desempleo se desacelera-
ron sustancialmente hasta el 0,1 % de enero-mayo, desde las tasas cercanas al 2% en el
primer trimestre, reflejando tanto la caida del nimero de beneficiarios como el efecto directo
de las medidas de ahorro aprobadas por el Gobierno en julio del pasado afo.

Con respecto al saldo de los distintos subsectores de las AAPP, se dispone de datos de
Contabilidad Nacional Mensual para la Administracion Central, la Seguridad Social y
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COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 8

Millones de euros y porcentaje

Ejecucion
Liquidacion Variacion Ol:?je.tivos Variacion .‘
2012 porcentual oficiales porcentual 2012 2013 Variacion
2012/2011 2013 (b) 2013/2012 ene-abr ene-abr porcentual
1 2 3 4=38/1 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 124.659 -1,3 129.046 3,5 42172 38.965 -7,6
Ingresos corrientes 119.262 -1,1 120.863 1,3 41.485 38.348 -7,6
Impuestos directos 48.239 18,7 37.185 -22,9 12.890 12.5695 -2,3
Impuestos indirectos 57.889 23,0 50.038 -13,6 14.663 15.730 7,3
Tasas, precios y otros ingresos 4.740 -1,7 4.786 1,0 1.270 1.215 -4,4
Transferencias corrientes 7.197 -73,7 28.337 — 12.499 8.655 -30,8
Ingresos patrimoniales 1.197 68,5 517 -56,8 162 163 -5,7
Ingresos de capital 5.396 -6,5 8.183 51,6 687 617 -10,2
Enajenacion de inversiones reales 273 48,9 2.569 — 54 65 18,8
Transferencias de capital 5.124 -8,3 5.615 9,6 633 552 -12,7
2 PAGOS NO FINANCIEROS 150.199 -0,3 139.176 -7,3 42.837 38.792 -9,4
Pagos corrientes 134.816 1,4 123.350 -8,5 39.658 36.736 -7,4
Gastos de personal 52.541 -8,4 53.415 1,7 16.778 16.105 -4,0
Gastos corrientes en bienes y servicios 35.614 28,7 24.798 -30,4 8.212 7.081 -13,8
Gastos financieros 6.268 37,4 8.237 31,4 1.744 2.217 27,2
Transferencias corrientes 40.393 -6,7 36.506 -9,6 12.924 11.332 -12,3
Fondo de contingencia y otros imprevistos - - 395 — — - —
Pagos de capital 15.383 -13,4 15.826 2,9 3.179 2.056 -35,3
Inversiones reales 6.662 -13,5 6.853 2,9 1.545 985 -36,2
Transferencias de capital 8.720 -13,3 8.973 2,9 1.634 1.071 -34,5
3 SALDO NO FINANCIERO (3=1-2) -25.540 - -10.130 — -666 173 —
PRO MEMORIA
Ingresos propios 19.312 1,4 22.836 18,2 5.714 5.825 1,9
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 2.535 3,8 2.334 -7,9 1.029 1.071 4,0
Impuesto sobre trans. patrimoniales y AJD 5.639 -12,1 6.722 19,2 1.914 1.866 -2,5
Tasas, precios publicos y otros ingresos 4.740 -1,7 4.786 1,0 1.270 1.215 -4,4
Otros (c) 6.398 19,3 8.994 40,6 1.501 1.673 11,5

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.

b Los datos relativos a los objetivos oficiales proceden de la informacién sobre ejecucion presupuestaria mensual de las CCAA, publicada el 22 de mayo de 2013
por el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas. Dichas cifras son el resultado de diversas modificaciones presupuestarias realizadas por las CCAA
sobre los presupuestos iniciales. En el caso de los ingresos, las cifras se corresponden con lo que el Ministerio de Hacienda denomina «Previsiones definitivas».
En el caso de los gastos, ademas de las modificaciones sobre los créditos iniciales, las CCAA han alterado los créditos totales declarando algunos como no
disponibles. Las cifras de gastos contenidas en esta columna se han calculado como la diferencia entre los créditos totales («Créditos iniciales» + «Modificacio-
nes de crédito») y los «Créditos declarados no disponibles».

¢ Incluye: (1) Resto de impuestos directos, incluido Patrimonio; (2) IGIC y AIEM; (3) Resto de impuestos indirectos; (4) Ingresos patrimoniales; (5) Enajenacion de
inversiones reales, y (6) Impuestos correspondientes a la Comunidad Foral de Navarra: IRPF, IVA, impuesto sobre sociedades e impuestos especiales.

las CCAA hasta mayo (véase cuadro 5). El déficit agregado de estos tres subsectores se
situd en el 3,2 % del PIB en enero-mayo (excluyendo ayudas a las instituciones financie-
ras, que ascendieron a un 0,2 % del PIB), frente al 1,4 % del primer trimestre.

4.5 Balanza por cuenta El proceso de correccidn del desequilibrio exterior de la economia espafiola prosiguié en
corriente y de capital  ¢| primer cuatrimestre de 2013, en el que el saldo conjunto de las balanzas por cuenta
corriente y de capital registré un déficit de 1,3 mm de euros, un 91 % inferior al del mismo

periodo del afio anterior (véase cuadro 9). Por lo que respecta a la cuenta corriente, la
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL (a) CUADRO 9

Millones de euros

Enero-abril Tasa de variacién
2012 2013 2013/2012 (b)

Ingresos Cuenta corriente 120.972 127.042 5,0
Mercancias 74.007 80.116 8,3

Servicios 30.208 31.090 2,9

Turismo 10.389 10.502 1,1

Otros servicios 19.819 20.588 3,9

Rentas 11.479 10.304 -10,2

Transferencias corrientes 5.278 5.632 4,8

Cuenta de capital 1.385 3.277 136,7

Cuentas corriente + capital 122.357 130.320 6,5

Pagos Cuenta corriente 136.344 130.653 -4,2
Mercancias 86.006 83.589 -2,8

Servicios 21.820 21.850 0,1

Turismo 3.311 3.118 -5,8

Otros servicios 18.509 18.732 1,2

Rentas 18.686 15.119 -19,1

Transferencias corrientes 9.832 10.094 2,7

Cuenta de capital 396 959 142,0

Cuentas corriente + capital 136.741 131.612 -3,8

Saldos Cuenta corriente -156.372 -3.610 11.762
Mercancias -11.999 -3.473 8.5626

Servicios 8.388 9.240 852

Turismo 7.078 7.384 306

Otros servicios 1.310 1.856 547

Rentas -7.207 -4.815 2.392

Transferencias corrientes -4.554 -4.562 -8

Cuenta de capital 989 2.318 1.330

Cuentas corriente + capital -14.384 -1.292 18.092

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos provisionales.

b Variaciones absolutas para los saldos.

mejora se debié fundamentalmente a la disminucidén de los saldos negativos de las balan-
zas de mercancias y de rentas, aunque también contribuy6 a ello la ampliacion del supe-
ravit de servicios. Por su parte, el superavit de la cuenta de capital también aumenté en
términos interanuales en el periodo enero-abril.

El déficit de la balanza comercial se redujo un 71 % en el primer cuatrimestre de 2013, hasta
situarse en 3,5 mm de euros, lo que, de acuerdo con los datos de Aduanas, se debio funda-
mentalmente a la ampliacion sustancial del superavit no energético, aunque también se pro-
dujo una reduccion de la factura energética. Ademas, aumento el saldo positivo de la balanza
de servicios, que ascendio a 9,2 mm de euros, un 10% por encima del acumulado en los
cuatro primeros meses de 2012, gracias a la ampliacion tanto del superavit turistico como,
sobre todo, del no turistico. El déficit de la balanza de rentas se redujo hasta 4,8 mm de eu-
ros, un 33 % menos que en el mismo periodo de 2012, como resultado de la disminucién de
los pagos netos de intereses, mientras que el déficit de la balanza de transferencias corrien-
tes, de 4,6 mm de euros, fue casi idéntico al observado un afio antes.
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5.1

Rasgos mas
destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

El segundo trimestre de 2013 se caracterizd, hasta finales del mes de mayo, por la es-
tabilidad en los mercados financieros nacionales. Asi, las rentabilidades de la deuda
publica espafola y sus diferenciales respecto a los bonos alemanes se redujeron hasta
niveles no observados desde octubre de 2010 y agosto de 2011, respectivamente, las
primas de los derivados crediticios sobre los valores emitidos por el sector privado fi-
nanciero y no financiero descendieron, y los principales indices bursatiles se revalori-
zaron. Esta tendencia revirtié a finales de mayo, a raiz del incremento de la incertidum-
bre sobre posibles cambios en el tono acomodaticio de la politica monetaria en Estados
Unidos. De este modo, a finales de junio el tipo de interés del bono espafol a diez afios
se situaba en el 4,8 % (aun asi, 30 pb por debajo del nivel de finales de marzo), y su di-
ferencial con la referencia alemana con el mismo vencimiento, en los 307 pb (frente a los
381 pb registrados al cierre del primer trimestre (véase grafico 23). Las primas de los
derivados crediticios sobre los valores emitidos por las empresas financieras y no finan-
cieras también se encontraban en junio algo por debajo de los niveles de tres meses
antes. En los mercados bursatiles, el IBEX 35 presentd, durante el conjunto del trimes-
tre, unas pérdidas del 2 %, descenso superior al del EUROSTOXX 50 (0,8 %), mientras
que el S&P 500 se revalorizé un 2,4 %. En el mercado interbancario, los tipos de interés
apenas variaron. Concretamente, el euribor a un afo se situaba a finales de junio en el
0,53 %, frente al 0,55 % de marzo. Asimismo, el BCE rebajé en mayo el tipo oficial de
intervencion 25 pb, hasta el 0,5 %.

En la parte transcurrida de julio, la rentabilidad de la deuda publica espafiola a diez afios
ha descendido ligeramente (hasta el 4,7 %), aunque en menor medida que la del bono
aleman al mismo plazo, por lo que el diferencial entre ambas ha aumentado algo (situan-
dose en la fecha de cierre de este Informe en torno a los 315 pb). Las primas de los deri-
vados crediticios sobre los valores emitidos por las empresas no han registrado cambios
apreciables. En los mercados bursatiles, el IBEX 35 se ha revalorizado un 2,5 %, incre-
mento menor que el del EUROSTOXX 50 (4,4 %) y que el del S&P 500 (5,2 %).

En el mercado inmobiliario, segun los datos del Ministerio de Fomento, el precio de la vi-
vienda libre continué cayendo en el segundo trimestre de 2013. Asi, la tasa de disminucién
interanual se situd en junio en el 7,8 %, 0,1 pp menos que en marzo (véase grafico 2). En
términos intertrimestrales, el retroceso registrado en el segundo trimestre (2,5 %) fue su-
perior al de los tres primeros meses del afo (0,8%).

La ultima informacién disponible sobre los costes de financiacion del sector privado,
correspondiente al mes de mayo, muestra un encarecimiento de los préstamos en casi
todos los segmentos analizados (en los concedidos a las familias para adquisicién de vi-
vienda, apenas variaron). Estos aumentos se han reflejado en un ascenso de los diferen-
ciales entre los tipos bancarios y las rentabilidades interbancarias de referencia.

Los datos mas recientes sobre la financiacién del sector privado, correspondientes a
mayo, evidencian una intensificacion de su tendencia contractiva, especialmente en el
caso de las sociedades no financieras. Asi, en este mes la disminucion de los pasivos
de las familias (4,3 %, en términos interanuales) fue algo mas acusada que la registrada
en marzo, como resultado del mayor descenso de los créditos para adquisicién de vi-
vienda y la moderacion del ritmo de contraccion de los destinados a consumo y otros fines.
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTE: 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.

El tipo 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 espafnolas 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.
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Base 2001 hasta diciembre de 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.

La tasa de retroceso de los recursos ajenos con coste de las empresas se elevé en mayor
medida, y se situd algo por encima del 7 %. Por instrumentos, se acentud la disminucién
de los préstamos otorgados por entidades residentes, mientras que se observé un mayor
dinamismo de los valores de renta fija. Las tasas intertrimestrales anualizadas también
recogen ritmos de retroceso de los préstamos de las familias y de las sociedades superiores
a los de marzo. La informacién mas reciente del crédito por finalidades, referida al primer
trimestre de 2013, refleja que las disminuciones del saldo vivo de la financiacion bancaria
fueron superiores a las de 2012 en todas las ramas de actividad'".

La reduccidn de la deuda en empresas y familias propicio la prolongacion del proceso de
desapalancamiento de ambos sectores en el primer trimestre de 2013, que, no obstante,
se esta viendo ralentizado por el comportamiento desfavorable de las rentas. Como resul-
tado de estos desarrollos y del retroceso del tipo medio de la deuda, la carga financiera
también se redujo en ambos sectores. El patrimonio neto de las familias apenas vario, ya

11 Estas cifras estan corregidas del efecto de la transferencia de préstamos a la SAREB.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB (a)

2012 2013
2008 2009 2010 2011
ITR II'TR IR VTR I TR
Economia nacional -9,2 -4,3 -3,8 -3,2 -3,1 -2,6 -1,7 -0,2 1,0
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH ~ -6,5 5,5 5,0 4,2 4,1 4,0 4,2 4,3 58
Sociedades no financieras -6,7 -0,4 1,6 1,1 0,4 1,1 2,7 3,1 4,3
Hogares e ISFLSH 0,2 59 3,3 3,1 3,7 2,9 1,4 1,3 1,6
Instituciones financieras 1,8 1,3 0,9 2,0 2,1 3,2 4,2 6,1 5,6
Administraciones Publicas -4,5 -11,2 -9,7 -9,4 -9,4 -9,8 -10,0 -10,6 -10,4
PRO MEMORIA

Brecha de financiacion de sociedades

no financieras (o) -11,6 -1,4 -2,6 0,6 1.4 1,2 1,8 3,1 3,1

FUENTE: Banco de Espanfa.

a La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.
b Recursos financieros que cubren el diferencial entre la formacion bruta de capital ampliada (inversion real mas financiera permanente) y el ahorro bruto.

que el ascenso del valor de su componente financiero se vio compensado por el retroceso
del valor del inmobiliario. Por su parte, en el caso de las sociedades, los datos de la mues-
tra de compafiias colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT), entre las que
tienen un peso destacado las de mayor tamafno, revelan un retroceso de la actividad y de
las rentas empresariales en los tres primeros meses de 2013 superior al registrado en el
primer trimestre de 2012.

El volumen de créditos dudosos continué creciendo en los primeros meses del afio, lo que,
unido a la reduccién de la financiacién bancaria concedida al conjunto de los otros secto-
res residentes, ha llevado a que la ratio de morosidad de estos préstamos haya seguido
elevandose, alcanzando en mayo el 11,2%, 0,7 pp por encima del primer trimestre.

La expansion de los pasivos de las AAPP, junto con la contraccién del PIB, se tradujo en
nuevos aumentos de la ratio de endeudamiento de este sector en el primer trimestre de
2013. Como consecuencia de estos desarrollos y del descenso del coste medio de la
deuda, la carga financiera apenas varid. Los datos mas recientes disponibles, correspon-
dientes a mayo, muestran que en este mes la financiacion de las AAPP siguié mostrando
un elevado dinamismo. Asi, su tasa de avance interanual se situé en el 19,3 %, 0,2 pp mas
que en marzo.

En los tres primeros meses de 2013 se volvieron a observar entradas netas de capital en
la economia espafola excluyendo las operaciones del Banco de Espana. Estos flujos
resultaron de la inversién de los no residentes en Espafia, que superd la compra por parte
de los residentes de activos foraneos, y fueron superiores a la necesidad de financiacion de
la nacion, lo que se reflejé en un nuevo descenso de la posicion deudora del Banco de Espafa
frente al resto del mundo. Por otra parte, aunque esa necesidad de financiacion ascendid
al 0,4 % del PIB del trimestre, en términos acumulados de doce meses se registré una
capacidad de financiacion del 1 % del PIB, lo que supone una mejora del saldo de 1,3 pp
(véase cuadro 10). Este comportamiento resulté del aumento del saldo acreedor de las
sociedades no financieras y, en menor medida, de los hogares, de la reduccién del de
las instituciones financieras y del descenso de la posicion deudora de las AAPP.
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5.2 El sector hogares

En resumen, aunque durante abril y gran parte de mayo se consolidé la mejoria de meses
anteriores en los mercados financieros nacionales, desde finales de mayo ha venido ob-
servandose una mayor inestabilidad. Por su parte, las condiciones de financiacion del
sector privado siguen sin mostrar signos de relajacion, por lo que contindan siendo mas
estrictas de lo que corresponderia al tono expansivo de la politica monetaria. A pesar de
que la contraccion del crédito a sociedades y hogares se ha intensificado, el negativo
comportamiento de sus rentas sigue dificultando el proceso de desapalancamiento de
estos sectores, que contindan sujetos a un nivel de presion financiera elevado, como re-
flejan sus altas y crecientes tasas de morosidad.

Entre marzo y mayo, el tipo de interés de los préstamos concedidos a las familias para
adquisicion de vivienda apenas varidé, permaneciendo alrededor del 3,2 %, mientras que el
de los fondos destinados para consumo y otros fines aumentd en 39 pb, hasta situarse
en el 7,8 %. De este modo, el diferencial entre el coste de financiacion y las rentabilidades de
mercado utilizadas habitualmente como referencia en estos créditos se elevé 2 pb en
el primero de estos segmentos y 40 pb en el segundo.

El ritmo de contraccion de la deuda de las familias se intensificé entre marzo y mayo, alcan-
zando, en términos interanuales, el 4,3 %, 0,4 pp superior al de finales del primer trimestre. El
desglose por finalidades evidencia una caida de los créditos para adquisicion de vivienda del
4,5 % respecto al mismo periodo de 2012 (descenso 0,7 pp superior al de marzo) y del 4,1 %
en los destinados a consumo y otros fines (frente al 4,6 % del primer trimestre).

La reduccion de los pasivos de las familias permitié que, a pesar del comportamiento des-
favorable de los ingresos del sector, la ratio de endeudamiento sobre la renta bruta dispo-
nible (RBD) se redujese en el primer trimestre de 2013 (véase grafico 24). Como resultado
de esta evolucion y del retroceso del tipo medio de la deuda, la carga financiera en relacion
con la RBD habria seguido reduciéndose. La informacion provisional disponible apunta a
que entre marzo y junio estas tendencias se habrian prolongado. Al mismo tiempo, una
vez ajustadas de estacionalidad y efectos atipicos, la tasa de ahorro bruto y la capacidad
de ahorro del sector una vez descontadas las amortizaciones se mantuvieron en niveles
similares a los de tres meses antes, permaneciendo por tanto el segundo de estos indica-
dores en registros negativos. Por su parte, la riqueza neta de los hogares apenas vario,
como resultado de una revalorizacion de los activos financieros netos similar al retroceso
del valor del patrimonio inmobiliario.

De acuerdo con las cuentas financieras, la inversion de los hogares en activos financieros
volvié a ser positiva (por un importe equivalente al 0,7 % del PIB) en los tres primeros
meses de 2013, aunque inferior al del trimestre previo (1,9 %). De este modo, en términos
acumulados de doce meses, la desinversion del sector en este tipo de instrumentos se
moderd 0,2 pp, hasta alcanzar el 1,3 % del PIB (véase cuadro 11). Destacé el incremento
del saldo de sus depositos, que volvid a concentrar el grueso de la inversion en este pe-
riodo (3,4 % del PIB —2% del PIB en términos acumulados de doce meses—), la canali-
zada a través de las participaciones en fondos de inversién, que volvieron a presentar
suscripciones netas positivas por primera vez desde el tercer trimestre de 2011, y la ma-
terializada en seguros de vida y de jubilacion. En contraposicion, las familias redujeron sus
tenencias de valores de renta fija por un importe equivalente al 4,8 % del PIB del trimestre
(2,8 % en términos acumulados de doce meses).

Por ultimo, la ratio de morosidad del sector volvié a aumentar en el primer trimestre de 2012,
hasta alcanzar el 5,1 %. El desglose por destino de los fondos refleja que en los préstamos
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 24
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a
b

c
d
e
f

La serie de RBD esta ajustada de estacionalidad.

Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible. Ajustado de estacionalidad.

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 metro cuadrado.

otorgados a hogares para compra de vivienda esta ratio se incrementé en 16 pb (hasta el
4,2 %), y para los destinados a consumo y otros fines lo hizo en 41 pb (hasta el 10 %).

5.3 El sector Los tipos de interés del crédito concedido a las sociedades aumentaron entre marzo y

de sociedades mayo. El incremento fue mas acusado en las operaciones de importe superior a un millén de

no financieras euros (34 pb) que en aquellas inferiores a este importe (21 pb). Estos aumentos se han refle-
jado en un ascenso de la misma cuantia de los diferenciales entre los tipos bancarios y las
rentabilidades interbancarias de referencia. Respecto a las otras fuentes de financiacion
empresarial, con datos hasta junio, tanto el coste de las emisiones de renta variable como
el de las de valores de renta fija a corto plazo descendieron (239 pb y 49 pb, respectivamen-
te), mientras que el asociado a los bonos y obligaciones aumentd ligeramente (6 pb).

Los datos mas recientes sobre la financiacion de las sociedades, correspondientes a
mayo, muestran una intensificacién en su ritmo de caida interanual, que alcanzé el 7,3 %,
frente al 6,8 % de marzo. Por instrumentos, se acentud la disminucion de los préstamos
otorgados por entidades residentes, que alcanzé el 9,7 % —1,2 pp superior a la del primer
trimestre—, y se registré un mayor dinamismo de los valores de renta fija, que crecieron
un 9,8 % (3,8 pp mas que en marzo). La informacion mas reciente del crédito por finalidades,
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 11
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB (a)

2009 2010 2011 b 2013
TR VTR I TR
Hogares e ISFLSH
Operaciones financieras (activos) 4,6 4,2 2,2 -0,4 -1,6 -1,3
Efectivo 0,3 -0,2 -0,1 0,2 -0,3 -0,2
Depdsitos 2,5 2,6 -0,1 -2,3 0,6 2,1
Valores de renta fija (b) 0,7 0,9 2,0 1,0 -1,4 -2,9
Acciones y otras participaciones (c) 0,9 1,0 0,4 2,0 1,7 1,4
Fondos de inversion -0,1 -1,8 -0,4 -0,9 -11 -0,6
Reservas técnicas de seguros 0,8 0,5 -0,3 -0,2 -0,1 0,2
De las cuales:

De vida 0,6 0,1 0,5 0,1 0,0 0,1

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

Operaciones financieras (pasivos) -1,5 0,8 -1,1 -1,9 -2,9 -2,9
Créditos de instituciones financieras residentes (d) -0,3 0,1 -2,2 -3,2 -3,56 -3,6

Créditos para adquisicion de vivienda (d) 0,1 0,5 -1,1 -2,2 -2,3 -2,56

Créditos para consumo y otros fines (d) -0,4 -0,3 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9
Resto -1,2 0,7 11 1,3 0,6 0,6

Sociedades no financieras
Operaciones financieras (activos) -10,0 8,5 1,3 -0,5 -4,5 -4,6
Efectivo -0,3 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Depdsitos -0,3 0,1 -1,3 -2,1 0,0 0,9
Valores de renta fija (b) -0,6 1,8 1,56 2,5 0,0 -0,5
Acciones y otras participaciones -0,1 3,9 0,2 -0,2 -1,0 0,2
De las cuales:

Frente al resto del mundo 0,2 3,4 -0,1 0,7 -0,4 0,8
Crédito comercial e interempresas -9,0 2,1 -2,0 -1,1 -3,4 -4,8
Resto 0,3 0,5 3,0 0,4 -0,1 -0,4

Operaciones financieras (pasivos) -9,6 6,9 0,1 -3,4 -7,7 -9,0
Créditos de instituciones financieras residentes (d) -3,3 -0,8 -3,7 -5,1 -6,5 -7,1
Préstamos exteriores -0,1 1,0 0,6 -0,6 -1,4 -1,5
Valores de renta fija (e) 1,3 0,6 0,5 0,4 0,7 0,3
Acciones y otras participaciones 1,7 2,9 3,8 2,5 3,0 3,5
Crédito comercial e interempresas -8,9 2,5 -2,3 -1,0 -3,2 -4,5
Resto -0,3 0,7 1,2 0,4 -0,2 0,3

PRO MEMORIA: Tasas de crecimiento interanual (%)

Financiacion (f) -0,9 0,4 -2,1 -39 -5,1 -5,7
Hogares e ISFLSH -0,3 0,2 -2,4 -3,6 -3,8 -4,0
Sociedades no financieras -1,4 0,6 -2,0 -4,1 -6,1 -6,8

FUENTE: Banco de Espafa.

La serie del PIB estéa ajustada de estacionalidad.

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

Excluye los fondos de inversion.

Incluye los créditos titulizados fuera de balance.

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
por fondos de titulizacion.

-0 Q0T

referida al primer trimestre de 2013, refleja que las disminuciones del saldo vivo de la fi-
nanciacion bancaria fueron superiores a las de 2012 en todas las ramas de actividad'?. En
el sector de la construccion, con una caida del crédito de un 18,4 % (1,8 pp superior a

12 Estas cifras estan corregidas del efecto de la transferencia de préstamos a la SAREB.
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la de 2012), siguieron registrandose las reducciones mas intensas. En la industria y los
servicios inmobiliarios las tasas de retroceso alcanzaron el 9,1 % vy el 9,2 %, respectiva-
mente, mientras que en la rama de servicios no financieros ni inmobiliarios fue del 6,3 %.

Segun la ultima ola de la Encuesta sobre las Condiciones de Acceso a la Financiacion de las
Pymes en el area del Euro (SAFE, en sus siglas en inglés), el acceso a la financiacion bancaria
de las pymes espafiolas se endurecid entre octubre de 2012 y marzo de 2013, aunque de
forma menos acusada que en el semestre anterior. Estas empresas siguen encontrando ma-
yores dificultades en el acceso a los recursos ajenos que sus homologas del conjunto del
area euro Yy, sobre todo, que las de los paises con mayor calificacion crediticia. Aunque este
hecho esta en gran parte explicado por la evolucidon econémica mas desfavorable registrada
en Espana, responde también a la fragmentacion financiera que persiste en la zona del euro,
que obstaculiza la transmision completa del actual tono expansivo de la politica monetaria a
los tipos de interés bancarios aplicados a las sociedades (véase recuadro 5).

Segun los datos mas recientes de las cuentas financieras, correspondientes al primer tri-
mestre de 2013, el saldo acreedor de las operaciones financieras netas del sector empre-
sarial aumenté respecto al periodo anterior, alcanzando, en términos acumulados de doce
meses, el 4,3 % del PIB, 1,3 pp mas que en 2012. Esta evolucion, unida al aumento de sus
adquisiciones de acciones y participaciones en el resto del mundo, llevé a que el indicador
«brecha de financiacion» (que aproxima, cambiados de signo, los recursos necesarios
para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las empresas y la formacion bruta de
capital ampliada con la inversion de caracter permanente) permaneciera en los niveles
de hace tres meses (3,1 % del PIB).

La ratio de deuda sobre el PIB continué descendiendo en el primer trimestre de 2013, como
resultado de una caida de los pasivos exigibles mas intensa que la del PIB (véase grafi-
co 25). Estos desarrollos, junto con la ligera reduccién del coste medio de la deuda, lleva-
ron a que la carga financiera del sector se redujese nuevamente. La informacién provisional
disponible apunta a que entre marzo y junio estas tendencias se habrian prolongado. Para
la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT), entre
las que tienen un peso destacado las de mayor tamario, se observa una intensificacién del
retroceso de la actividad y de las rentas empresariales en el primer trimestre de 2013. Con-
cretamente, el valor afhadido bruto se redujo en los tres primeros meses de 2013 un 5,8 %
en términos interanuales (frente al 3,6 % registrado un afio antes) y el resultado econémico
bruto un 9,5% (3,6 pp mas que en el mismo periodo de 2012). En cambio, se moder¢ el
retroceso del resultado ordinario neto (11 %, frente al 38,1 % en 2012), gracias a la evolu-
cion positiva de ingresos y gastos financieros. De esta forma, las rentabilidades del activo
neto y de los recursos propios cayeron hasta el 3% y el 2,6 %, respectivamente, 6 pp y
1 pp menos que en marzo del ejercicio precedente. Este curso desfavorable de las rentas
empresariales, junto con un cierto aumento de los pasivos ajenos en los primeros meses
de 2013, llevd a un leve repunte de la ratio de endeudamiento en este periodo (para los
grandes grupos empresariales, sin embargo, este indicador descendié, como resultado de
una reduccion de los pasivos ajenos superior al descenso de los excedentes). La carga fi-
nanciera también mostré un incremento moderado para las empresas de esta muestra,
pues la disminucién registrada por los gastos financieros en el primer trimestre fue algo
menor que la de la suma de los excedentes ordinarios brutos y los ingresos financieros.
Como resultado de estos desarrollos, los indicadores sintéticos de presion financiera sobre
la inversion y el empleo aumentaron respecto a tres meses antes y continlan en 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 mucho mas
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a)

DEUDA (b) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES. CUENTAS NACIONALES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

DEUDA (b) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES. CENTRAL DE BALANCES

% de la RBE + IF (d)
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% de la RBE + IF (d)

800 7 50
700 4 45
600 - 4 40
500 1 35
400 4 30
300 = 25
200 1 20
100 '\ 1 15
O 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
96 97 98 99 00 01 0203 04 0506 0708 09 1011 | 1l NI IV |
2012 2013
= DEUDA GRANDES GRUPOS
s DEUDA RESTO EMPRESAS
s CARGA FINANCIERA GRANDES GRUPOS (d) (Escala dcha.)
CARGA FINANCIERA RESTO EMPRESAS (Escala dcha.)
CARGA FINANCIERA TOTAL (g). CENTRAL DE BALANCES
% de la RBE + IF (d)
270
240
210
180 r
150 r
120 ¢
Q0 r
60 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
96 97 98 99 00 01 02 03 04 0506 07 08 09 10 11 | 1 W IV 1
2012 2013
e GRANDES GRUPOS ()
e RESTO EMPRESAS
INDICADORES SINTETICOS DE PRESION FINANCIERA (h)
Base 1990 = 100
500
400
300
200
100
0 -
100 \_V
Yoo J
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 I I IV I
2012 2013

s SOBRE LA INVERSION
s SOBRE EL EMPLEO

a Los indicadores elaborados a partir de la muestra de Central de Balances se han construido hasta 2011 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.

La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

-0 Q00T

para evitar doble contabilizacion.
g Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

Definido como total del activo ajustado por inflacion menos pasivo sin coste.
Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol y Telefénica. Ajustado por financiacion intragrupo

h Indicadores estimados a partir de la CBA y la CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio base.
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EL ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA DE LAS PYMES ESPANOLAS. EVOLUCION RECIENTE

Y COMPARACION CON LA UEM

El acceso de las sociedades a recursos ajenos constituye un elemen-
to fundamental tanto para la creacién de nuevas empresas como
para la supervivencia y expansion de las ya existentes. Este se ha
endurecido notablemente en los ultimos afios, a raiz de los cambios
registrados en el contexto econémico financiero, tal y como revela la
Encuesta sobre las Condiciones de Acceso a la Financiacién de las
Pymes en el Area del Euro (SAFE, en sus siglas en inglés)'.

Como puede observarse en el grafico 1, de acuerdo con la SAFE, en
los Ultimos afos las pymes del drea del euro han percibido un deterio-
ro en su acceso a financiacion bancaria, generalizado por paises, pero
mas acusado en Espana que en el conjunto de la UEM y, sobre todo,
que en los paises con mejor calificacion crediticia de su deuda publica
(Alemania, Austria, Finlandia y Paises Bajos). Asi, desde el periodo de
creacion de esta encuesta (el primer semestre de 2009), el porcentaje
neto de pymes espafiolas que ha reportado un endurecimiento en
este aspecto? ha estado persistentemente por encima del registrado
para el conjunto de la UEM (entre cinco y diez puntos porcentuales
desde septiembre de 2010, llegando a alcanzar los 18 pp en el primer
semestre de 2009), alejandose ain mas del grupo de paises con cali-
ficacion crediticia AAA. De hecho, en estos Ultimos, la proporcion de
pymes que reporta un tensionamiento se ha tendido a situar muy
proxima a cero a lo largo de todo el periodo analizado. Asimismo, una
comparacion por tamafos pone de manifiesto que las empresas pe-
quenas y medianas han percibido mayores cambios en la disponibili-
dad de las entidades a conceder financiacion que las sociedades de
mayor dimension, tanto en Espafia como en el conjunto de la UEM.
Los datos mas recientes, referentes al semestre comprendido entre
octubre de 2012 y marzo de 2013, reflejan una moderacion del dete-
rioro del acceso a créditos bancarios, algo mas marcada en Espana
que en el conjunto de la UEM. Asi, el porcentaje de pymes espafo-
las que informaron sobre un tensionamiento en este aspecto descen-
dié hasta el 17 %, la cifra mas reducida de toda la serie histdrica (e
idéntica a la que se observé en el periodo comprendido entre abril y
septiembre de 2011), desde el 30 % registrado entre marzo y septiem-
bre de 2012, cuando Espafia se vio fuertemente afectada por las ten-
siones derivadas de la crisis de la deuda soberana.

Uno de los factores que ha desempefado un papel mas relevante
a la hora de explicar el deterioro comparativamente mas acusado
del acceso a la financiacion de las pymes espafiolas es el contexto
economico mas desfavorable en el que han operado estas empre-
sas en relacion con el conjunto de la UEM. Asi, en las ultimas cinco
ediciones de la SAFE el porcentaje neto de pymes que reporté un
descenso en sus ventas se mantuvo en torno al 40 % y el corres-
pondiente a aquellas que indican que disminuyeron sus beneficios
oscilé entre el 50 % y el 60 %, valores muy altos y claramente su-
periores tanto a los de las sociedades de la zona del euro como sobre
todo a las del grupo con calificacion AAA, y también mas elevados
que los registrados para las empresas espafolas de mayor dimen-

1 Esta encuesta tiene periodicidad semestral, y se realiza sobre una muestra
de unas 8.000 sociedades domiciliadas en la UEM, de las cuales aproxima-
damente 1.000 son espaiolas. La mayoria de las empresas encuestadas
son pymes, aunque también se incluye un grupo de sociedades de mayor
tamarnio.

2 Diferencia entre la proporcién que reporta una menor disponibilidad de
préstamos bancarios y el porcentaje que indica lo contrario.

RECUADRO 5

sion. Los datos mas recientes para el periodo comprendido entre
octubre de 2012 y marzo de 2013 reflejan un deterioro mas mode-
rado que en el semestre previo, si bien el porcentaje neto de pymes
espafnolas que reportan un retroceso de sus ventas o sus benefi-
cios sigue siendo elevado, y superior al registrado en la UEM.

Al analizar la percepcion de las pymes acerca de la incidencia
que algunos factores han ejercido sobre la concesion de présta-
mos se alcanzan conclusiones similares (véase grafico 4). Asi, de
acuerdo con las respuestas de las empresas encuestadas, en
todo el periodo analizado el deterioro de la situacion econémica
general ha sido el factor que ha desempefado un papel mas re-
levante a la hora de explicar el endurecimiento del acceso a finan-
ciacion bancaria, seguido de las perspectivas especificas sobre
la empresas y la disposicion de las entidades de crédito a conce-
der nuevos préstamos. Sus homoélogas de la UEM, y especial-
mente aquellas que desarrollan su actividad en los paises con
maxima calificacion crediticia, han percibido una incidencia me-
nor de estos factores sobre el acceso al crédito. Los datos mas
recientes reflejan un deterioro menos intenso que en semestres
anteriores en los tres factores analizados, aunque todavia notable
y mas acusado que en el conjunto de la zona del euro vy, sobre
todo, que en los paises con mejor calificacion crediticia.

Al analizar las condiciones aplicadas por las entidades en los présta-
mos bancarios, se observa que desde comienzos de 2009 las pymes
espanolas han percibido un mayor endurecimiento de aquellas, tanto
en lo relativo a los costes (véase grafico 5) como respecto a la canti-
dad disponible, plazos de vencimiento o garantias requeridas (véase
grafico 6). También en este caso es en los cuatro paises con la califi-
cacion crediticia mas elevada en los que se ha observado una evolu-
cién comparativamente mas favorable. Los resultados de la ultima
oleada para Espafa recogen un endurecimiento de las condiciones
de oferta menos acusado que en el semestre anterior (tanto en térmi-
nos de costes como de cantidades concedidas y de garantias reque-
ridas). En cualquier caso, como resultado del tensionamiento acumu-
lado desde el inicio de la crisis, las pymes espafolas siguen enfren-
tdndose a unas condiciones crediticias mucho mas estrictas que las
sociedades del area del euro y, en especial, que las de los paises con
mayor calificacion crediticia. Como ya se ha comentado, ello se
debe, en parte, a la situacién ciclica mas desfavorable de la econo-
mia espanola, que se traduce en unas primas de riesgo mas eleva-
das. No obstante, las diferencias observadas respecto al resto de la
UEM (y, en particular, en relacién con los paises con calificacion AAA)
dificilmente pueden justificarse Unicamente por este factor, y estan
en parte ligadas a los problemas de fragmentacion del sistema finan-
ciero de la zona del euro, que dificultan la transmisién completa del
tono expansivo de la politica monetaria a los costes de financiacion
de las empresas espanolas.

En resumen, los resultados mas recientes de la SAFE recogen una
moderacién del deterioro percibido por las pymes espafnolas en su
acceso a la financiacion y en las condiciones crediticias aplicadas por
las entidades. Aunque el tensionamiento comparativamente elevado
registrado en Espana en relacion con la UEM en los ultimos afos esta
en gran parte asociado al contexto econémico mas desfavorable, res-
ponde también a los problemas de fragmentaciéon que persisten en
los mercados financieros de la zona del euro.
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EL ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA DE LAS PYMES ESPANOLAS. EVOLUCION RECIENTE

Y COMPARACION CON LA UEM (cont.)

1 EVOLUCION DE LA DISPONIBILIDAD DE PRESTAMOS BANCARIOS.
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5 EVOLUCION DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION BANCARIA.
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FUENTE: Banco Central Europeo.

RECUADRO 5

2 EVOLUCION DE LAS VENTAS. DESGLOSE POR TAMARO (c)
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6 EVOLUCION DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION BANCARIA.
OTRAS CONDICIONES. PYMES (c)
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a Paises con calificacion AAA, aqui considerados: Alemania, Austria, Finlandia y Paises Bajos.
b Porcentaje de empresas que sefialan una mejora menos el de las que sefialan un deterioro.
¢ Porcentaje de empresas que sefialan un aumento menos el de las que sefialan un descenso.
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26
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a Patrimonio neto aproximado por la valoracion a precios de mercado de las acciones y otras participaciones emitidas por la sociedades no financieras.
b La serie del PIB estd ajustada de estacionalidad.

5.4 Las Administraciones

Publicas

moderado del que anticipaban hace tres meses, mientras que las expectativas correspon-
dientes a horizontes mas largos han empeorado ligeramente (véase grafico 26).

Por ultimo, la proporcion de préstamos dudosos de las sociedades no financieras apenas
varié en el primer trimestre de 2013, situandose en el 16 %, frente al 16,1 % de tres meses
antes. Esto se debid a que la ratio de morosidad se redujo 19 pb en la rama de construc-
cidn y servicios inmobiliarios, situandose en el 28,1 %, retroceso que estd ligado a la
transferencia de créditos a la SAREB de las entidades del grupo 2 (y que no refleja, por
tanto, una mejoria genuina de la situacién patrimonial de estas empresas), mientras que
en el resto de ramas se elevd 56 pb (hasta el 9,3 %).

En el primer trimestre de 2013, segun las cuentas financieras, las necesidades de financia-
cién de las AAPP disminuyeron ligeramente (0,2 pp del PIB, en términos acumulados de
doce meses), por lo que contindan en registros elevados (10,4 % del PIB) (véase cuadro 10).
Hay que tener en cuenta que parte de este déficit (4 pp) esta asociado a las inyecciones de
fondos realizadas en las instituciones financieras en diciembre de 2012 y en febrero de 2013,
que aumentaron el gasto publico a través de la partida de transferencias de capital.

Como es habitual, en el primer trimestre de 2013 la principal via usada por las AAPP para
su financiacién fue la emision de bonos y obligaciones, canal por el que se obtuvieron
fondos equivalentes al 14 % del PIB de este periodo. En términos acumulados de doce
meses, los recursos obtenidos mediante estos instrumentos alcanzaron el 6,6 % del PIB,
0,5 pp menos que en diciembre (véase grafico 27). Por otra parte, la captacion de recursos
a través de valores de corto plazo fue del 0,9 % del PIB del trimestre, y la obtenida me-
diante créditos, del 0,6 %. Este importe incluye el segundo préstamo del MEDE al FROB
en el marco de ayudas concedidas para la recapitalizacion de algunas entidades financie-
ras'®. Por el lado del activo, en términos acumulados de doce meses, destacd la inversién
en valores, que fue positiva por primera vez desde el tercer trimestre de 2011 y alcanzé
una cuantia equivalente al 0,4 % del PIB.

13 Este grupo lo constituyen Caja3, Banco Mare Nostrum, Banco CEISS y Liberbank. Son entidades que han
necesitado ayuda publica para cubrir su déficit de capital, pero que no estaban participadas mayoritariamente
por el FROB antes de las pruebas de resistencia al sector bancario.

14 En febrero, el MEDE realizé un préstamo al FROB por un importe de 1,9 mm, destinado a la recapitalizacién del
denominado «grupo 2».
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)

CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA

GRAFICO 27
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FUENTE: Banco de Espafa.
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a Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucion) de activos o disminucion (aumento) de pasivos.
b La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

5.5 La posicién
financiera frente
al exterior
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La financiacion de las AAPP siguié mostrando un elevado dinamismo, creciendo en mayo,
en términos interanuales, un 19,3 %, 0,2 pp mas que en marzo. Por instrumentos, esta
evolucion resulté del mayor avance de los valores a corto plazo, que, en términos inter-
anuales, pasaron a presentar una tasa de crecimiento positiva (del 8,1 %), asi como de la
aceleracion de los instrumentos de renta fija a largo plazo (del 17,2 %, 4,7 pp mas que al
cierre del primer trimestre) y del menor aumento de los créditos recibidos (32,4 %, frente
al 59,6 % de dos meses antes). Estos dos Ultimos desarrollos estan ligados, en gran me-
dida, a la conversién de parte del préstamo sindicado del Fondo para la Financiacién de
los Pagos a Proveedores en bonos a finales de mayo.

El desglose por tenedores muestra que los hogares y sociedades fueron el Unico sector
que, en términos netos, adquirié valores del Estado en abril, periodo en el que la emision
neta de este tipo de titulos fue negativa. En cambio, las entidades de crédito, que habian
incrementado sus tenencias de este tipo de titulos en los tres meses anteriores, pasaron
a reducirlas. La expansion de los pasivos de las AAPP, junto con la contraccion de la acti-
vidad, se ha traducido en nuevos aumentos de la ratio de endeudamiento, que alcanzé el
88,2 % del PIB en marzo (4 pp mas que en diciembre de 2012), mientras que la carga fi-
nanciera apenas vario, situandose en el 3,1 % del PIB.

De acuerdo con la informacién mas reciente de las cuentas financieras, en el primer
trimestre de 2013 la economia espafiola presentd una necesidad de financiacion del
0,4 % del PIB del trimestre. No obstante, en términos acumulados de doce meses, la
capacidad de financiacion aumenté 1,3 pp, pasando de este modo a situarse en regis-
tros positivos (del 1 % del PIB) (véase cuadro 10). Este incremento resulté del aumento
del saldo acreedor de las sociedades no financieras y, en menor medida, de los hoga-
res, de la reduccién del de las instituciones financieras y del descenso de la posicion
deudora de las AAPP.

En el primer trimestre de 2013, la entrada neta de capitales, excluyendo las operacio-
nes del Banco de Espafa, fue superior a las necesidades de financiacion de la econo-
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b)

GRAFICO 28
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final de periodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.
b Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion al (del) sector contrapartida.

c La serie del PIB esté ajustada de estacionalidad.

d Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.
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mia, lo que llevd a un descenso del saldo deudor de este ultimo frente al resto del
mundo. De este modo, en términos acumulados anuales, los pasivos canalizados a
través del banco central disminuyeron sustancialmente, hasta situarse en el 2,5 % del
PIB, 13,7 pp menos que en 2012 (véase grafico 28). La informacién mas reciente de la
Balanza de Pagos, correspondiente a abril, revela que en este periodo los no residen-
tes redujeron su exposicion a la economia espafola (excluyendo el Banco de Espana),
por un importe algo inferior a la desinversion en activos foraneos de los residentes.
Estos desarrollos, junto con la capacidad de financiacién de la economia espafola, se
reflejaron en un nuevo descenso de la posicion deudora del Banco de Espafa frente al
exterior.

El detalle por instrumentos muestra que en los tres primeros meses de 2013 el grueso de
los fondos captados del exterior se canalizd a través de los mercados interbancarios
(tanto a través de operaciones bilaterales como de camaras contrapartida central) y as-
cendi6 al 13,6 % del PIB del trimestre. En términos acumulados de 12 meses siguieron
observandose desinversiones, aunque mucho mas modestas que en 2012 (véase cua-
dro 12). Asimismo, destacé la inversién foranea en acciones y otras participaciones emi-
tidas por los agentes nacionales (y, en concreto, por las sociedades no financieras), asi
como la inversién directa del exterior en Espafa, que representaron un 3,6 % y un 4,2 %
del PIB trimestral, respectivamente, y aumentaron en términos anuales hasta el 3,7 % en
el primer caso y el 2,6 % en el segundo. Por otra parte, el flujo de fondos canalizado a
través de créditos ascendid al 1% del PIB trimestral, cuantia que incluye el préstamo
concedido por el MEDE al FROB en el marco de las ayudas concedidas para la recapita-
lizacion de algunas entidades financieras. En contraposicion, se registré una desinver-
sioén en valores de renta fija por un importe equivalente al 0,6 % del PIB, que se concentré
en el sector de las otras instituciones financieras no monetarias (las AAPP, en cambio,
captaron fondos del exterior por esta via).
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION

CUADRO 12
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB (a)
2012 2013
2009 2010 2011
TR VTR ITR
Operaciones financieras netas -4,3 -3,8 -3,2 -1,7 -0,2 1,0
Operaciones financieras (activos) -0,6 -3,6 2,0 1,0 2,5 0,6
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -3,3 -1,4 0,1 0,7 0,6 -1,2
De los cuales:
Interbancario entidades de crédito -1,7 -1,3 0,0 0,5 0,2 -1,7
Valores distintos de acciones 0,0 -7,3 -1,1 -2,5 -1,2 -1,4
De los cuales:

Entidades de crédito 1,2 -3,2 1,3 -0,4 1,3 1,0

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

Sociedades no financieras 02 3,3 -0,1 0,6 -0,4 0,8

Inversores institucionales 0,6 0,5 -0,4 -0,1 0,4 0,4
Préstamos 0,3 1,0 2,1 1,4 1.8 1,6

Operaciones financieras (pasivos) 3,7 0,1 5,2 2,7 2,7 -0,4
Depdsitos -0,5 -0,5 8,8 12,7 0,6 -5,4
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito (b) 0,7 -7,4 -3,6 -5,4 -5,3 -1,8

Cesiones temporales entidades de crédito (c) 0,1 5,8 2,8 -8,6 -8,1 -3,6

Interbancario Banco de Espana (posicion intrasistema) -0,8 0,2 10,6 29,1 14,7 1,3
Valores distintos de acciones 3,6 -2,7 -7,2 -13,4 -5,3 -2,2
De los cuales:

Administraciones Publicas 52 1,9 -1,0 -3,1 0,7 3,4

Entidades de crédito 1,0 -1,8 -2,7 -5,7 -4,0 -3,5

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

Sociedades no financieras 0,4 2,3 2,7 2,6 3,1 3,7
Préstamos 0,2 1,4 0,9 0,7 4,0 3,5
Otros neto (d) -1,1 -1,1 -0,3 -0,6 -0,8 -0,3

PRO MEMORIA
Inversion directa de Espafia en el exterior 0,9 2,7 2,7 1,2 -0,3 0,5
Inversion directa del exterior en Espaia 0,7 2,9 2,8 2,1 2,0 2,6

FUENTE: Banco de Espanfa.

a La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.
b Incluye operaciones repo bilaterales.

¢ Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.

d Incorpora, ademas de otras partidas, la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

Por otra parte, en el primer trimestre los sectores residentes incrementaron sus tenencias

de activos frente al resto del mundo por un importe equivalente al 0,5 % del PIB trimestral

(0,6 % en términos acumulados de doce meses). La inversion en el exterior se concentrd
en acciones y otras participaciones (4,7 % del PIB) y créditos (1,1 % del PIB). Para los
valores de renta fija se registré una pauta contractiva (se observaron desinversiones por

una cuantia equivalente al 1,7 % del PIB —1,4 % en términos acumulados de cuatro tri-

mestres—). De este modo, la inversion directa de Espafia en el exterior se incrementé

hasta el 2,6 % del PIB trimestral (0,5 % del PIB, en términos acumulados anuales).
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Como resultado de los flujos financieros transfronterizos y de las variaciones en el precio
de los activos y en el tipo de cambio, la posicidon deudora neta de la economia espafiola
frente al resto del mundo equivalia al 92,4 % del PIB en marzo de 2013, 1 pp mas que
a finales de 2012, de acuerdo con los datos procedentes de la Balanza de Pagos (véase
grafico 28). Por sectores, esta evolucién resulté del aumento del saldo deudor de las ins-
tituciones financieras monetarias (excluyendo el Banco de Espafa) y, en menor medida,
de las AAPP, que fue parcialmente compensado por el descenso de la posicion deudora
del Banco de Espafia, mientras que los activos netos del sector privado no financiero
apenas variaron.

18.7.2013.

BANCO DE ESPANA 67 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2013  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA






	INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
	1 RASGOS BÁSICOS
	2 ENTORNO EXTERIOR DEL ÁREA DEL EURO
	3 EL ÁREA DEL EURO Y LA POLÍTICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
	4 LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
	5 EVOLUCIÓN FINANCIERA


