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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 experimenté 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-
nuacion del descenso del producto se apoy6 en la fortaleza de la demanda exterior neta,
que, impulsada por el dinamismo de las exportaciones de bienes y servicios, contribuyo 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 siguid 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 ocupacion 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 variacion 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 situd 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 inflacion con la UEM retomaria asimismo una senda descendente
desde el nivel de 0,6 pp que registrd 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?,
aprob6 el Proyecto de Ley de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal®,
puso en marcha la reforma eléctrica* y presenté 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 remision 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 -0,5 -0,
Consumo privado -1,0 -2,1 05 -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 5,1 -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 siguié 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 uniéon
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-
v6 en la segunda mitad del trimestre, el Consejo decidié en julio reforzar su politica de comuni-
cacion e introducir indicaciones sobre la orientacion 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 o 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, acordo 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
situacién macroecondémica (Espafa, Francia, Eslovenia, Portugal y Holanda). En el caso
de Espafa, la extension del plazo fue de dos afos (hasta 2016) y comporté 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 econdémica vy fiscal elaboradas por la Comisiéon 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 termind
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 méximo del 29,5 %.

Pese a la mayor tensién financiera en la parte final del trimestre, continué afluyendo la fi-
nanciacién 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 recuperacion 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 informacién hasta marzo, la renta disponible atenué su ritmo de caida
y la tasa de ahorro aumentoé 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 retrocedio 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 intensificd 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 reduccién gradual del endeudamiento del sector y de la
carga financiera que soporta, segun la informacién provisional disponible.

En el caso de las empresas, la inversién 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 informacion 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 informacion mas actualizada, la deuda de las empresas intensificé su
ritmo de contraccidn 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 actuacion de las AAPP en el segundo trimestre estuvo marcada por los compromisos
presupuestarios asumidos y por el ajuste fiscal requerido para la consecuciéon del nuevo
objetivo de déficit, que, como se ha sefialado, 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
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GRAFICO 4
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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 depdésitos.

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 reorientacion de nuestros

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

que esta propiciando el proceso de devaluacién 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 reactivaciéon 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 afiadido de la construccion atenud su ritmo de contraccion, si bien prosiguié 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 destruccidn 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 prolongd
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
afno, 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 remuneracién (clausula de salvaguarda sobre la infla-
cién 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
negociacién 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-
fiola: 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 evolucion 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 mas explicita sobre las condiciones bajo las que comenzaria su estra-
tegia de salida de las actuales medidas extraordinarias de expansién 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 generd
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 y la libra el
ddlar se fortalecié. 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 evolucién desfavorable, se registraron
salidas de capitales y se ralentizaron las emisiones de renta fija. El precio del barril de
petroleo tipo Brent, tras descender por debajo de los 100 dolares a mediados de abril,
repuntd en la primera mitad de julio, llegando a superar los 105 ddlares, mientras que el
del oro continué su tendencia bajista, situdndose en torno a los 1.200 ddlares 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 evolucién 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 inversién no residencial en estruc-
turas. De acuerdo con los indicadores disponibles, la actividad se habria desacelerado
en el segundo trimestre, destacando la evolucion 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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BANCO DE EsPaRia 11

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-
cion 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 comunicacion 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 otofio. Por otro
lado, el crecimiento de los ingresos y la pequefa disminucion de los gastos llevaron a
una notable reduccion 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
evolucién 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.
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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 aflo 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 sefializar 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 econémica, especificando umbrales nu-
méricos para la tasa de paro y la inflacion. En concreto, el FOMC
sefaldé 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 recesién. 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 evolucion 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 recuperacion, 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 Japodn, 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. El consumo privado sigue proporcionando cierto soporte
a la actividad, a pesar de la ralentizacién 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-
trucciéon—, la demanda de vivienda y las encuestas de opinién a empresarios y consumi-
dores. En el mercado de trabajo el empleo siguié 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
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

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

BANCO DEEsPARA 15

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 continud 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 Unidon Monetaria y la consiguiente adopcion del euro
a partir del 1 de enero de 2014, y el 1 de julio culmind el proceso de adhesién de Croacia a
la Union 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

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE AL DOLAR (e)
Tasa interanual
% pb
15 800 r
700
10 600
5 b 500
400
0r 300
200
-5
100
-10 L L L L L ) 0 L L L L L )
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
e \VIERICA LATINA (b) e AMERICA LATINA (EMBI +)
s )TRAS ECONOMIAS DE ASIA (c) () TRAS ECONOMIAS DE ASIA (EMBI GLOBAL)
s \UEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d) s NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (EMBI GLOBAL)
CHINA
PRECIOS DE CONSUMO BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Tasa interanual

% % del PIB
10 r 12 -
8 8 -
6 Jl \//\-\
4 0 r b —————
2 -4 r
0 -8 r
2 | | | | | J 12 | | | | | J
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
e AMERICA LATINA (0) e \MERICA LATINA (b)
s ()'TRAS ECONOMIAS DE ASIA (c) s ()TRAS ECONOMIAS DE ASIA (0)
e \UEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d) s UEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d)
CHINA CHINA (f)

FUENTES: Datastream, Banco de Espaia, FMI'y JP Morgan.

® Q0 00T®

El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segutin 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 continud 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 desacelerd 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 produccién 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 incrementd en 75 pb entre junio y julio para reducir la presion a la deprecia-
cion sobre su divisa.

En América Latina, el PIB crecié 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 observo
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 inflacion del area crecié hasta el 7,5%
interanual en junio, como consecuencia del fuerte aumento observado en Venezuela, donde
alcanzo el 37,3 %, y la aceleracion 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 elevé 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-
preciacién 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 escalén (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+.

BANCO DEESPARA 17 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2013  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



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 préximos trimestres dependera de la evolucién 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 recuperacion
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 reunién 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 mutualizacién de riesgos estan poniendo en cuestiéon 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 correccion
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 econémica 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 reunién de mayo, redu-
ciren 0,25 pp, hasta el 0,5 %, el tipo de interés de las operaciones principales de financia-
cién, 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 anuncioé también que mantendria el suministro de liquidez a
tipo fijo por el tiempo que fuese necesario y, como minimo, hasta mediados de 2014.
Ademads, sefald que se estan estudiando conjuntamente con otras instituciones europeas
diversas iniciativas para promover el mercado de titulizaciones de créditos a empresas
pequefas 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 decidio
en julio reforzar su politica de comunicacién 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 situacion 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 inversion a partir de
la evolucién 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 sefialar
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