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1.- INTRODUCCION Y SINTESIS

Tras la calma relativa del primer trimestre del afio, a partir del mes de abril
volvieron a acentuarse las tensiones financieras en el area del euro provocadas,
principalmente, por la situacion politica en Grecia (que obligd a convocar nuevas
elecciones para el 17 de junio) y por las dudas de los inversores internacionales
sobre la eficacia de los mecanismos de coordinacion institucional (entre otros el de
prevencion y resolucion de crisis) en la zona euro, dando lugar a un grave deterioro
de las condiciones en las que el Gobierno y las empresas debian obtener
financiacion en el exterior.

En estas circunstancias, el 25 de junio pasado, el Gobierno espafiol solicitd
asistencia financiera a la UE para impulsar el proceso de reestructuracion y
recapitalizacion del sector bancario. Las condiciones de dicha asistencia, por importe
de hasta 100.000 millones de euros, se recogieron en el Memorando de
Entendimiento aprobado el 20 de julio por el Eurogrupo. La mayor parte de la
transposicion de los términos del Memorando al ordenamiento juridico espafol se
hizo a través del Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracion y
resolucion de entidades de crédito.

Por otro lado, la Cumbre europea de los pasados 28 y 29 de junio dio pasos
importantes hacia el refuerzo de las instituciones de la Unidbn Monetaria y de las
expectativas de irreversibilidad del euro, que los mercados venian poniendo en duda
de manera creciente.

Pese a las iniciativas adoptadas en la citada Cumbre, los mercados
mantuvieron en julio una fuerte presion sobre los activos financieros espafioles,
dando lugar a sensibles elevaciones de los rendimientos de la deuda publica y de las
primas de riesgo, asi como a pronunciadas caidas de los valores bursatiles. El 24 de
julio (punto de inflexion de la evolucion descrita, antes del comienzo de la distension
que registraron los mercados financieros del area tras las declaraciones del
presidente del BCE de finales de julio) el rendimiento de la deuda publica espafiola a
diez afos alcanzaba el 7,63 por ciento y la prima de riesgo los 639 pb, mientras que
el IBEX 35 habia acumulado una pérdida desde el inicio de abril del 25 por ciento.
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Ante el aumento de la inestabilidad de los mercados financieros del area, el
presidente del BCE declar6 el pasado 26 de julio que la institucion, cumpliendo con
su mandato, iba a hacer todo lo necesario para preservar el euro, lo que fue
interpretado por los mercados como una mayor implicacion del BCE en los mercados
de deuda. Las expectativas de esa mayor implicacién se vieron confirmadas en la
reunion del BCE del pasado 6 de septiembre, lo que provocd una sensible
disminucion de las tensiones en los mercados financieros que, con ciertos altibajos,
ya venian descontado tal eventualidad a lo largo del mes de agosto.

En efecto, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, en su reunion
del 6 de septiembre, anuncié la compra de deuda soberana de los paises con
dificultades a través de un nuevo programa de compras en el mercado secundario
(Outright Monetary Operation) que viene a sustituir al anterior programa de compra
de activos (SMP). El programa de compras anunciado caeria dentro del ambito de
las responsabilidades del BCE, ya que la distorsion que se viene produciendo entre
los tipos de interés controlados por las autoridades monetarias y los tipos de la
deuda soberana dificulta los canales de transmision de la politica monetaria.

La decision del BCE (que se venia descontando desde agosto) permitié una
sensible reduccion de las tensiones en los mercados financieros, con acusados
descensos de las primas de riesgo y fuertes elevaciones de los indices bursatiles.
Ademas, varias grandes empresas y bancos espafioles, que hasta entonces tenian
el mercado de capitales practicamente vedado, procedieron a emitir deuda en
condiciones mas favorables de precio y volumen que durante la mayor parte del afio.
El anuncio de un tercer programa de compra de bonos (Quantitative Easing, QE3)
por parte de la Fed, en su reunién del pasado 13 de septiembre, y el rechazo por el
Tribunal Constitucional de Alemania de los recursos contra el fondo de rescate
europeo (ESM), confluyeron, junto con la decision del BCE, para distender
adicionalmente a los mercados financieros.

En la primera mitad de 2012 la economia espafola prolongo el perfil
contractivo iniciado en la segunda parte de 2011, a causa de la pérdida de impulso
de la demanda nacional y de la estabilizacion de la contribucion positiva de la
demanda externa neta. Este retroceso se inscribe en un marco de ralentizacion del
crecimiento econdmico mundial, especialmente de la eurozona, y de intensificacion
de las tensiones financieras que han dificultado el acceso a la financiacion de los
agentes econdémicos, publicos y privados.
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El PIB en volumen, tras el modesto crecimiento experimentado en 2010 (0,4
por ciento) retrocedié un 1 por ciento para el conjunto del afio 2011. Este resultado
es consecuencia de la mayor contraccion de la demanda nacional, cuya contribucion
ha pasado de -1,9 puntos a -3,6 puntos. La aportacion positiva realizada por la
demanda externa (2,6 puntos, tres décimas superior a la de 2010) pese a su
aumento no ha tenido entidad suficiente para compensar el deterioro del
componente doméstico del gasto. El perfil de crecimiento intertrimestral del PIB ha
anotado valores negativos, en torno al -0,4 por ciento, los tres ultimos trimestres.

Desde la optica del gasto, la demanda nacional minoré 3,6 puntos
porcentuales el crecimiento del PIB, superior a la que la caracterizé en 2011, afio en
el que registré una aportacion de -1,9 puntos porcentuales. Esta pérdida de impulso
es comun al componente privado y al publico y se manifiesta tanto en la demanda de
consumo final como en la de formacion de capital. Los principales determinantes
macroecondmicos de esta evolucion residen en el deterioro del mercado de trabajo,
tanto en términos de generacion de empleo como de renta disponible, las tensiones
registradas en el acceso a la financiacion y la incertidumbre respecto al efecto de los
diversos cambios normativos (laboral, bancario, fiscalidad, etc.).

La demanda externa neta ha compensado parcialmente el impulso
contractivo de la demanda nacional (2,6 puntos). Esta compensacion, que se viene
observando desde 2008, se ha prolongado en 2011 con una desaceleracion de las
exportaciones (12,9 por ciento frente a 13,7 por ciento) debida al menor pulso de la
actividad en los mercados de destino, especialmente europeos, acompafada de una
desaceleracion de las importaciones en linea con el comportamiento de la demanda
domeéstica (7,2 por ciento frente a 14 por ciento), ha contribuido a mantener la
aportacion positiva de la demanda externa neta al crecimiento agregado.

La reduccion de la renta bruta disponible, dificultades en el acceso a la
financiacion por parte de las familias y la reduccion de los niveles de empleo, han
hecho que el consumo de los hogares retroceda intensamente en 2011 (-0,8 por
ciento frente a 0,6 por ciento). El proceso de consolidacion fiscal de las distintas
Administraciones Publicas ha tenido su reflejo en una caida del -0,5 por ciento del
consumo final de estas administraciones para el conjunto de 2011, frente al
crecimiento experimentado el afio precedente (1,5 por ciento). Este proceso
contractivo, que se ha prolongado en 2012, se ha intensificado desde mediados del
pasado afo.
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Por su parte, la formacion bruta de capital atenud su caida interanual (-5,3
por ciento en 2011 frente al -6,2 por ciento. Esta caida es debida al retroceso tanto
de la inversion en contruccion como en bienes de equipo. No obstante, debe
resefarse el comportamiento menos contractivo de la inversion en vivienda (-6,7 por
ciento, tres puntos y medio menos negativa que en 2010) en consonancia con la
progresiva reduccion de su precio real. Por el contrario, el componente de otras
construcciones acentuo su caida a lo largo de 2011 y del primer semestre de 2012,
condicionado por el proceso de consolidacion fiscal del conjunto de las
Administraciones Publicas.

La notable pérdida de impulso de la demanda interna y, en menor medida,
de las exportaciones ha afectado de manera negativa a la inversion en equipo, cuyo
crecimemiento en 2010 (2,6 por ciento) se redujo ligeramente en 2011 (2,3 por
ciento) para tornarse negativo desde finales de dicho afio (-6,4 por ciento en el
primer semestre de 2012), siendo esta reversion de signo comun a sus
componentes de material de transporte y equipo. Nuevamente, las tensiones
financieras y el deterioro de las expectativas de crecimiento han incidido de forma
negativa en el comportamiento de esta variable.

Desde el punto de vista de la produccion, la actividad industrial ha ido
perdiendo impulso de forma progresiva, reduciendo su crecimiento en 2011 (2,7 por
ciento frente a 4,3 por ciento el afio precedente) y contrayéndose en el primer
semestre de 2012 (-3,2 por ciento). Por su parte, la construccion, cuya caida se
habia atenuado al pasar de una tasa del -14,3 por ciento en 2010 al -5,9 por ciento
el siguiente afo, ha experimentado un retroceso mas intenso en la primera mitad de
2012 (-7,2 por ciento). Este perfil descendente de la actividad también se manifiesta
en las ramas de los servicios, si bien con menor intensidad, de manera que son las
anicas que presentan un crecimiento positivo en el primer semestre de 2012 (0,3 por
ciento). Este modesto registro es compatible con una variedad de comportamientos
a nivel desagregado, destacando la contraccion del comercio y los servicios
profesionales; la desaceleracion de las Administraciones Publicas y las actividades
recreativas y, en el otro extremo, la recuperacion del sector asegurador y financiero.

La aportacion de la demanda externa neta al crecimiento del PIB continuo
aumentando hasta alcanzar 2,6 puntos porcentuales en el primer semestre de 2012.
El recrudecimiento de la crisis en la zona euro en la primera mitad de 2012, area a la
que se destinan la mayor parte de nuestras exportaciones de bienes, y su impacto
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en la economia internacional, fue la causa de la desaceleracion de las exportaciones
de bienes y servicios. La caida de las importaciones de bienes y servicios se
intensificd debido al mayor retroceso del consumo de los hogares y de la formacion
bruta de capital fijo y a la moderacion de las ventas exteriores.

La necesidad de financiacion de la economia espafola frente al resto del
mundo se redujo hasta el 2,8 por ciento del PIB en el primer semestre del afio,
principalmente por la correccion del saldo de bienes y servicios. La debilidad de la
demanda interna y el menor impulso de los precios energéticos contribuyeron a la
correccion del desequilibrio exterior, compensando el efecto en sentido contrario
derivado de la moderacion de las exportaciones. El ahorro nacional volvido a
reducirse, aunque continué siendo insuficiente para financiar de la inversion, que
también descendio hasta situarse en el 20,6 por ciento del PIB.

Estos datos ponen de relieve que dicho mercado es ineficiente y que el
ajuste recae sobre el empleo en mucha mayor medida que en los salarios y/o en
otros mecanismos de ajustes como las horas trabajadas o el trabajo a tiempo
parcial. Para intentar resolver estos problemas se aprob6 a primeros del pasado
febrero mediante Real Decreto Ley 3/2012 de 10 de febrero, sobre medidas
urgentes del mercado de trabajo, que posteriormente tras algunas modificaciones en
Su tramitacion parlamentaria como proyecto de Ley, se ha aprobado mediante la Ley
3/2012, de seis de julio, de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral.
Esta reforma es ambiciosa y profunda e intenta frenar en el corto plazo la
destruccion de empleo que sufre la economia espafiola y sentar las bases para la
pronta creacion de empleo estable.

El empleo esta intensificando el ajuste desde el inicio del segundo semestre
de 2011, en paralelo con el recrudecimiento de la crisis econdmica, y en el segundo
trimestre de 2012 disminuia a una tasa interanual del 4,8 por ciento, frente a un ritmo
anual de caida significativamente menor de un afio antes (0,9 por ciento). Por otro
lado, la evolucién del empleo en la actual fase ciclica sigue a la de la actividad, pero
Su ajuste esta siendo mas intenso, por lo que en los Ultimos afios se estan
produciendo ganancias muy significativas de la productividad aparente del trabajo, lo
que esta redundado en una intensificacion de la caida del coste laboral unitario
(CLU) y en una ganancia de competitividad respecto a nuestros principales socios
comerciales.
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El ajuste del empleo esta recayendo en el Ultimo afio de forma mas acusada
sobre los asalariados, los trabajadores de la construccion, los asalariados
temporales y los de jornada completa. Por ello, se esta reduciendo la tasa de
temporalidad y aumentando la tasa de parcialidad hasta maximos historicos.
Ademas, el empleo del sector publico se ha sumado al ajuste y en el segundo
trimestre de 2012 el ritmo de caida anual de los asalariados de este sector (5,5 por
ciento) se habia aproximado ya al del sector privado.

La poblacioén activa se viene manteniendo estable en los ultimos afos, lo que
unido a la reduccién del empleo, hace que el paro repunte con fuerza. En el segundo
trimestre de 2012 afect6 a 5,7 millones personas y la tasa de paro sobre poblacion
activa aumentd hasta el 24,6 por ciento. Como suele ser habitual en este tipo de
procesos de crisis y endurecimiento del mercado de trabajo, el paro afecta de forma
desigual a los diferentes colectivos siendo los mas perjudicados: los jovenes de
menos de veinticinco afos, trabajadores con menor nivel educativo y los inmigrantes
entre otros. Dos fendmenos destacan en el mercado de trabajo espafiol en la actual
crisis economica, la elevada tasa de paro juvenil, que en el segundo trimestre de
2012 duplicaba ampliamente a la del total de la poblacién activa, y el elevado
crecimiento del paro de larga duracion cuya incidencia sobre el total de parados era
en ese trimestre del 52,3 por ciento.

La inflacién, estimada por la tasa interanual del indice de Precios de
Consumo (IPC), continué en el primer semestre del actual ejercicio, la fase de
moderacidén que inicio a mediados de 2011, de tal forma que en junio de 2012 se
situd en el 1,9 por ciento medio punto porcentual inferior al dato de cierre del pasado
afno. La inflacion subyacente también evolucion6 a la baja en ese primer semestre
del actual ejercicio pero con menor intensidad que la inflacion global, situandose en
junio en el 1,3 por ciento, frente al 1,5 por ciento del pasado diciembre. Sin embargo,
en julio y agosto la inflacion ha repuntado hasta el 2,7 por ciento.

La moderacion de la inflacion en el primer semestre respondio a diversos
factores como la caida de los costes laborales unitarios (CLU), la debilidad de la
demanda de consumo interior y la desaceleracion de los precios de algunos
productos elaborados de importacion entre otros. Sin embargo, el repunte de julio y
agosto responde a diversos factores de naturaleza transitoria como la modificacion
de las normas del copago farmacéutico, el repunte de los precios de gasolinas y
gasoleos y la subida del IVA que ha entrado en vigor en septiembre.
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A nivel sectorial, las principales tensiones inflacionistas se han producido en
los productos energéticos. Este grupo continta siendo el mas inflacionista del IPC y
condicionando decisivamente las variaciones del indice General. La tasa interanual
de estos precios se moderé a finales del pasado ejercicio y durante el primer
semestre del actual, situandose en junio en el 6,2 por ciento. No obstante, esa
evolucion descendente se ha interrumpido en julio y agosto, pasando esta tasa al
11,9 por ciento en s6lo dos meses. También la alimentacion ha registrado tensiones
inflacionistas tanto en 2011 como en los ocho primeros meses de 2012. En cambio,
tanto los bienes industriales no energéticos como los servicios han mostrado tasas
de variacion mas moderadas.

En el contexto europeo, la inflacion armonizada terminé 2011 en el 2,7 por ciento y
en el primer semestre ha mostrado un perfil descendente, aunque en julio y agosto
frend esa moderacion y en este ultimo mes se elevé al 2,6 por ciento. Por su parte,
la inflacion subyacente se ha mantenido practicamente estabilizada en el 1,9 por
ciento durante los primeros siete meses del afio, apenas por debajo ya de la tasa de
cierre de 2011, si bien en agosto ha retrocedido hasta el 1,7 por ciento. En Espairia,
la tasa anual del IPC armonizado (IPCA) fue del 2,7 por ciento en el pasado agosto.
Por ello, el diferencial de inflacion general frente a la UEM en dicho mes (0,1 pp.) fue
desfavorable a Espafia, por vez primera en nueve meses. Por su parte, la inflacion
subyacente espafiola en términos armonizados anoté también un aumento en los
tres ultimos meses, subiendo al 1,4 por ciento en agosto, evolucion que ha llevado a
que el diferencial favorable a Espafa se estreche hasta 0,3 pp. en agosto.

La prolongaciéon del contexto econdémico recesivo durante la primera mitad
de 2012 conllevaba el riesgo de que, pese a las medidas adoptadas al respecto, las
finanzas publicas espafolas no alcanzaran el objetivo de déficit publico para ese
afo, fijado en la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2012-2015 en el 5,3 por
ciento del PIB.

Ante esta situacion, en la que las adversas circunstancias econdémicas
dificultaban la consecucion del objetivo establecido, los Ministros de Economia de la
UE, en la reunion del ECOFIN del pasado 10 de julio, prorrogaron un afo (hasta
2014) el plazo para que Esparia corrigiera su déficit excesivo y lo situara por debajo
del 3 por ciento del PIB. Esta flexibilizacion modifico la Recomendacion de Déficit
Excesivo emitida por el Consejo Europeo en diciembre de 2009, que establecia el
afio 2013 como limite para situar el déficit publico espafiol por debajo del 3 por
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ciento del PIB, y que habia llevado al Gobierno a fijar en la Actualizacion del
Programa de Estabilidad 2012-2015 la siguiente senda de reduccion del déficit: 5,3
por ciento, 3 por ciento y 2,2 por ciento del PIB para los afios 2012, 2013 y 2014,
respectivamente. Tras la decision del ECOFIN del pasado 10 de julio, la senda pasa
a ser: 6,3 por ciento, 4,5 por ciento y 2,8 por ciento del PIB para esos afnos.

Esta modificacion de la senda de ajuste fiscal no significa, en absoluto, una
relajacion de la politica fiscal ya que la situacion de partida es mas negativa que la
prevista inicialmente (el déficit publico en 2011 se estima actualmente en torno al 9
por ciento del PIB, frente al 8,5 por ciento que establecia el Programa de
Estabilidad) y el entorno econdmico nacional e internacional, en el que los mercados
financieros mantienen una elevada inestabilidad, es mas complejo e incierto.

En este contexto, el Gobierno aprobd el pasado 13 de julio un amplio
paquete de medidas tendentes a reforzar la estabilidad presupuestaria siguiendo la
linea de consolidacion fiscal iniciada en diciembre de 2011 y marzo del presente afo
y continuada en la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2012.

Con el conjunto de medidas aprobadas hasta el momento, el Gobierno esta
decidido a cumplir con el compromiso de situar el déficit pablico en 2012 en el 6,3
por ciento del PIB. La informacién disponible hasta el momento sobre la evoluciéon de
las cuentas publicas es parcial y desigual segun los diferentes subsectores de
administraciones publicas de que se trate, pero, en lineas generales, por lo que
respecta a los ingresos publicos, se puede advertir una recuperacion de los
impuestos directos, como consecuencia de las medidas adoptadas, mientras que, en
el contexto actual de atonia de la demanda interna, los impuestos indirectos
registran caidas significativas. Habra que esperar, por tanto, hasta el ultimo trimestre
del afio para que la subida de los tipos impositivos del IVA, en vigor desde el pasado
1 de septiembre, deje notar sus efectos y los impuestos indirectos adquieran mayor
dinamismo.

De acuerdo con los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral del INE, el
consumo publico se redujo en el primer semestre del afio un 3,3 por ciento, en
términos nominales, caida que debera acentuarse sensiblemente en el conjunto del
aflo como consecuencia, fundamentalmente, de la supresion de la paga
extraordinaria de diciembre de los empleados del sector publico y de las medidas de
racionalizacion del gasto adoptadas en el ambito sanitario y farmacéutico.
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En los siete primeros meses del afio, la ejecucion presupuestaria del Estado
se cerr0 con un déficit, en términos de Contabilidad Nacional, de 48.517 millones de
euros (4,6 por ciento del PIB), superior en un 25,8 por ciento al de 38.578 millones
(3,6 por ciento del PIB) registrado en el mismo periodo del afio anterior. El aumento
del déficit se debio, principalmente, al adelanto de las transferencias del Estado a
otras administraciones publicas. Corregido del citado adelanto, el déficit del Estado
aumento hasta julio un 12,3 por ciento.

En términos de caja, o de ingresos y pagos efectivamente realizados, el
Estado cerrd su actividad econdmica en los siete primeros meses del afio con un
déficit de 30.956 millones de euros, frente al de 20.610 millones en el mismo periodo
de 2011, lo que representa un aumento del 50,2 por ciento. Como se ha mencionado
anteriormente, el sensible aumento del déficit obedece, basicamente, al adelanto de
las transferencias del Estado al resto de las administraciones publicas y al aumento
de los intereses de la deuda.

Respecto a otras administraciones publicas, el pasado dia 13 de septiembre
se presentaron los datos de ejecucion presupuestaria de las Comunidades
Autonomas hasta el segundo trimestre de 2012 en términos de Contabilidad
Nacional. Las Comunidades Autbnomas registraron un déficit en el primer semestre
del afio de 8.063 millones de euros (0,77 por ciento del PIB), un 53,7 por ciento
menos que en el mismo periodo de 2011 (cuando se situd en el 1,64 por ciento del
PIB). En términos homogéneos, es decir, descontando los anticipos del Estado, el
déficit fue de 9.823 millones de euros (0,93 por ciento del PIB), inferior al del afio
anterior (17.414 millones, un 1,64 por ciento del PIB) en un 43,6 por ciento. El
objetivo para las CC.AA. es un déficit del 1,5 por ciento del PIB en 2012.

Por otra parte, la ejecucion presupuestaria del Sistema de la Seguridad
Social se cerrd en julio con un superavit de 2.375 millones de euros, inferior en un
32,3 por ciento al del mismo periodo del afio anterior (3.509 millones). La atenuacion
del saldo positivo de las cuentas de la Seguridad Social a lo largo del afio se
produce en un contexto de caida de las cotizaciones sociales (-2,4 por ciento hasta
julio) y de mantenimiento, en torno a un 4,5 por ciento, del crecimiento de las
pensiones contributivas. El desfase entre cotizaciones y prestaciones ha requerido
que el Estado adelantara transferencias al Sistema por importe de 1.328 millones de
euros hasta la cifra global de 7.312 millones de euros, un 22,2 por ciento mas que en
el mismo periodo del afio anterior. Por otra parte, las prestaciones por desempleo
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pagadas por el Servicio Publico de Empleo hasta julio alcanzaron la cifra de 18.465
millones de euros, con un crecimiento del 5,5 por ciento respecto del mismo periodo
del afio anterior, en contraste con la caida del 9 por ciento registrada en esos
mismos términos en 2011.
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2.- MERCADOS FINANCIEROS Y CONTEXTO ECONOMICO
INTERNACIONAL

Las dos subastas de liquidez a tres afios con adjudicacion plena de
diciembre del pasado ejercicio y febrero del actual (en las que, en conjunto, el BCE
inyectd a la banca del area mas de un billon de euros) y la aprobacion por el
Eurogrupo, del 21 de febrero, del segundo plan de ayuda financiera a Grecia de
130.000 millones de euros, llevaron a una relativa calma a los mercados financieros
en el primer trimestre del afio. A partir del mes de abril volvieron a acentuarse las
tensiones financieras en el area del euro provocadas, principalmente, por la
situacion politica en Grecia (que obligé a convocar nuevas elecciones para el 17 de
junio) y las dudas de los inversores internacionales sobre la solvencia de algunas
entidades de crédito espafolas y el ritmo de ajuste de las finanzas publicas en
Espafa, dando lugar a un grave deterioro de las condiciones en las que el Gobierno
y las empresas espafiolas obtenian financiacion en el exterior.

Ante dicha situacion, el 25 de junio pasado, el Gobierno espariol solicitd
asistencia financiera a la UE en el contexto del actual proceso de reestructuracion y
recapitalizacion del sector bancario. Las condiciones de dicha asistencia, por importe
de hasta 100.000 millones de euros, se recogieron en el Memorando de
Entendimiento aprobado el 20 de julio en el seno del Eurogrupo. La transposicion de
los términos del Memorando al ordenamiento juridico espafiol se hizo a través del
Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracién y resolucion de
entidades de crédito.

A fin de reforzar las instituciones de la Union Monetaria y disipar las dudas
sobre la irreversibilidad del euro, que los mercados venian poniendo crecientemente
en duda, la Cumbre europea de los pasados 28 y 29 de junio propuso que los
bancos pudieran ser recapitalizados directamente por el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (ESM, por sus siglas en inglés), sucesor del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (EFSF), sin involucrar al Estado pero bajo ciertas normas de
condicionalidad, contribuyendo a romper el circulo vicioso entre la crisis bancaria y la
crisis de deuda. Ademas, el BCE se convertiria en el supervisor tnico de los bancos
de la Zona del euro, dando un paso fundamental hacia la unién bancaria. También
se acordo facilitar el mencionado préstamo a Espafa de hasta 100.000 millones de
euros para recapitalizar su sector bancario que gestionaria el Fondo Europeo de
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Estabilidad Financiera (EFSF) hasta que entrase en funcionamiento el ESM al que
se transferira el crédito en las mismas condiciones, es decir, sin estatus de acreedor
preferente (seniority status) una de las causas por las que los mercados castigaban
a la deuda espariola. Finalmente, para garantizar la estabilidad financiera de la zona,
se abrio la posibilidad de que el EFSF y su sucesor (el ESM), bajo ciertos
compromisos por parte de los paises, pudieran comprar deuda publica en los
mercados secundarios.

Pese a las decisiones que se acaban de resefiar, los mercados mantuvieron
en julio una fuerte presion sobre los activos financieros esparfioles, dando lugar a
sensibles elevaciones de los rendimientos de la deuda publica y de las primas de
riesgo, asi como a pronunciadas caidas de los valores bursatiles. ElI 24 de julio
(punto de inflexién de la evolucion descrita, antes del comienzo de la distension que
registraron los mercados financieros del area tras unas declaraciones del Presidente
del BCE) el rendimiento de la deuda publica espafiola a diez afios alcanzaba el 7,63
por ciento y la prima de riesgo los 639 pb, mientras que el IBEX 35 habia acumulado
una pérdida desde el inicio de abril del 25 por ciento.

Ante el aumento de la inestabilidad de los mercados financieros del area, el
Presidente del BCE declar6 el pasado 26 de julio que la institucion, cumpliendo con
su mandato, iba a hacer todo lo necesario para preservar el euro, lo que los
mercados interpretaron como una mayor implicacion del BCE en los mercados de
deuda. Las expectativas de esa mayor implicacion de la autoridad monetaria en la
formacion del precio de la deuda publica de los paises vulnerables del area
(principalmente Espafa e Italia, dado su peso en el area) se confirmaron en la
reunion del BCE del pasado 6 de septiembre. La consecuencia fue una sensible
disminucién de las tensiones en los mercados financieros que, con ciertos altibajos,
ya venian descontado tal eventualidad a lo largo del mes de agosto.

En efecto, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, en su reunion
del 6 de septiembre, anuncié la compra de deuda soberana de los paises con
dificultades a través de un nuevo programa de compras en el mercado secundario
(Outright Monetary Operations, OMT) que viene a sustituir al anterior programa de
compra de activos (SMP). El programa de compras anunciado caeria dentro del
ambito de las responsabilidades del BCE, ya que la distorsion que se viene
produciendo entre los tipos de interés controlados por las autoridades monetarias y
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CUADRO 1

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

2012

2010 | 2011 Abr  May Jun Jul Ago Sep

A) Tipos de interés (porcentajes)?

Tipos oficiales®

Area del euro 1,00 | 1,00 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75

Estados Unidos 0,25 | 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

Japon 0,10 | 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Tipos Euribor

A 3 meses 0,81 1,39 0,74 0,68 0,66 0,50 0,33 0,26

A 12 meses 1,35 | 2,01 1,37 1,27 1,22 1,06 0,88 0,76
Mercado de deuda®

A 3 afios 2,63 | 3,97 3,62 4,52 5,39 5,61 4,82 3,88

A5 afios 327 | 464| 470 532 6,05 629 578 487

A 10 afios 4,25 | 5,44 5,79 6,13 6,59 6,80 6,58 5,96

Tipos bancarios®
Préstamos y créditos. Tipo sintético] 3,29 | 4,09 4,25 4,27 4,08 4,03 - -
Préstamos hipotecarios (hogares) 2,60 | 3,46 3,53 3,47 3,40 3,34 - -

Depdsitos. Tipo sintético 143 | 1,64 1,40 1,33 1,34 1,40 - -
B) Diferenciales (puntos basicos)®
Espafia-Alemania 10 afios 146 278 407 466 516 548 516 441
EEUU-Alemania 10 afios 44 14 32 33 19 19 26 17
C) Agregados monetarios area del euro®
M1 4.4 1,7 1,8 3,3 3,5 4.5 - -
M2 2,3 1,8 2,5 2,9 3,0 3,5 - -
M3 1,7 15 2,6 3,1 3,2 3,8 - -
D) Tipos de cambio®
Délar/euro 1,327 | 1,392 1,316 1,279 1,253 1,229 1,240 1,283
% 95| -03] -89 -109 -129 -139 -135 68
Yen/euro 116,5 | 111,04 107,0 102,0 99,3 97,1 97,6 100,5
%@ -16,1 | -6,9| -111 -12,4 -142 -143 -11,6 50
Yen/dolar 87,8 79,8 81,3 79,7 79,2 79,0 78,7 78,3
%@ 73| 66| -25 -1,8 -15 -05 22 20
Efectivo nominal euro 103,7 | 103,4 99,5 98,0 97,2 95,4 952 97,1
%™ 91| 09| 60 65 -74 83 -83 55

E) indices bursatiles %®

indice General Madrid -19,2 | -146} -175 -280 -16,2 -20,7 -12,6 -5,8
IBEX 35 -17,4 | -13,1} -18,1 -289 -17,1 -21,3 -13,3 -6,3
Eurostoxx — 50 58| -171 -0,4 -8,5 -2,2 0,4 54 10,2
Dow Jones 11,0 55 8,2 1,4 5,4 6,5 7,1 11,3
Standard & Poors 500 12,8 0,0 11,2 4,2 8,3 9,7 11,8 16,1
Nikkei 225 -3,0 | -17,3 12,6 1,0 6,5 2,8 4,5 7,5

(1) Media de cada periodo. (2) A final de cada periodo. (3) Mercado espafiol. (4) Variacion interanual en por ciento.
Para los afios, variacién dic/dic. (5) Variacion porcentual a lo largo del periodo transcurrido del afio.
Fuente: BCE y BE.

los tipos de la deuda soberana bloquea los canales de transmision de la politica
monetaria.
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Las caracteristicas mas importantes del programa serian las siguientes: Las
compras seran ilimitadas y sujetas a una estricta condicionalidad ya que el pais
debera estar acogido a un programa del EFSF/ESM (completo o precautorio). El
plazo de vencimiento de la deuda estara comprendido entre 1 y 3 afios y el BCE no
tendra categoria de acreedor preferente con el fin de no expulsar al inversor privado.
Las compras de deuda seran completamente esterilizadas, drenando posteriormente
toda la liquidez que se haya inyectado al sistema con la operacion (a través de
subastas periodicas de depdsitos). La trasparencia de las operaciones se garantiza
con la publicaciéon semanal del volumen de deuda comprado y mensual del resto de
detalles (duracion media de la cartera y los paises cuya deuda se haya comprado).
Para los paises bajo un programa del EFSF/ESM se elimina el requisito de rating
minimo para la deuda soberana o garantizada por el Estado que sirve como garantia
del BCE. Por ultimo, se da por finalizado el programa anterior de compra de activos
(SMP).

La sensible mejoria producida en los mercados financieros tras la decision
del BCE permitid6 a varias grandes empresas y bancos esparfioles, que habian
perdido el acceso al mercado de capitales, emitir deuda en condiciones mas
favorables de precio y volumen que durante la mayor parte del afio.

Ademas de la compra de deuda de los paises del area con dificultades, el
BCE decidio, en esa misma reunion del 6 de septiembre, mantener los tipos de
interés de intervencion. El tipo de las operaciones principales de financiacion se
situa en el 0,75 por ciento y los tipos de las facilidades de crédito y de depdsito en el
1,50 por ciento y 0,00 por ciento, respectivamente. La Ultima, y Unica rebaja de tipos
en el afno, la efectud el BCE el pasado 5 de julio en 25 pb hasta situar el tipo basico
de intervencion en el citado 0,75 por ciento. Los mercados, no obstante, todavia
esperan un nuevo descenso en los proXimos meses.

En Estados Unidos, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la
Reserva Federal (Fed) decidio, el pasado 13 de septiembre, mantener, por un lado,
el tipo objetivo de los Fondos Federales, que se situa en el rango del O por ciento y
el 0,25 por ciento desde diciembre de 2008 y, por otro, anunciar, ante la debilidad
del mercado de trabajo, un tercer programa de compra de bonos (Quantitative
Easing, QE3). Los anteriores programas se aplicaron en 2009 y 2010. La inyeccién
de liquidez al sistema se va a materializar en la compra de valores por importe de
40.000 millones de dolares mensuales, sin ningun tipo de limitacion temporal,
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garantizados por hipotecas (Mortgage Backed Securities). Estas compras se
prolongaran hasta que mejore sustancialmente el mercado laboral. Asimismo, el
Presidente de la Fed (Bernanke) anuncio el mantenimiento de la Operacion Twist
(venta de deuda a corto y compra de deuda a largo) para ampliacién de la duracion
media de su cartera de titulos y mantener los tipos de interés a largo plazo en
niveles bajos. Por ultimo, la Fed ha ampliado hasta mediados del afio 2015 el plazo
para que los tipos de interés oficiales se mantengan excepcionalmente bajos, una
vez se consolida la recuperacién econdémica del pais.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
TIPOS DE INTERES COTIZACION DE ACCIONES
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corresponde a final de cada mes.
Fuente: BCE y BE

Por otro lado, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra, en su
reunion del 6 de septiembre, decidi® mantener el tipo basico de interés (“Official
Bank Rate”) en el 0,5 por ciento (vigente desde el 5 de marzo de 2009) y continuar
con el programa de compra de activos, que asciende en la actualidad a 375.000
millones de libras (465.000 millones de euros), incrementado por ultima vez el
pasado 5 de julio en 50.000 millones de libras. Segun los ultimos datos, la economia
britAnica continGia en recesion con niveles de inflacion al alza.
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CUADRO 2

RENDIMIENTOS Y DIFERENCIALES DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
(en por ciento y puntos basicos)

Variacion de los
Rendimientos Diferenciales con Alemania diferenciales
30-dic-11/ 24-jul-12/
30-dic-11 | 24-jul-12 |20-sep-12] 30-dic-11 | 24-jul-12 |20-sep-12] 24-jul-12 | 20-sep-12
Alemania 1,83 1,24 1,60

Holanda 2,21 1,73 1,89 38 49 29 11 -20
Finlandia 2,30 1,50 1,89 47 26 29 -21 3
Austria 3,10 2,07 2,07 127 83 47 -44 -36
Francia 3,17 2,27 2,28 134 103 68 -31 -35
Bélgica 4,10 2,81 2,65 227 157 105 -70 -52
Irlanda 8,52 6,27 4,99 669 503 339 -166 -164
Italia 7,02 6,61 5,06 519 537 346 18 -191
Espafia 5,09 7,63 5,79 326 639 419 313 -220
Portugal 13,56 10,76 8,52 1.173 952 692 -221 -260
Grecia 33,97 27,92 22,50 3.214 2.668 1.890 -546 -778

Fuente: Financial Times.

Finalmente, el Banco de Japon (BoJ), en su reunion de los dias 18 y 19 de
septiembre, decidid mantener el tipo de interés oficial entre el O por ciento y el 0,1
por ciento (rango establecido el 5 de octubre de 2010), pero, ademas, como medida
de impulso a la economia, y siguiendo los pasos de la Reserva Federal
estadounidense, el BoJ amplid su programa de compra de activos (implantado en
2010) en diez billones de yenes (98.000 millones de euros).

En el actual contexto econdmico recesivo en Europa, los tipos de interés del
mercado interbancario del area del euro han mantenido una marcada trayectoria
descendente a lo largo de 2012. El 20 de septiembre, el Euribor a doce meses se
situaba en el 0,719 por ciento, frente al 1,947 por ciento al cierre de 2011, con un
descenso de 123 pb. La mayor parte de éste (90 pb) corresponde a la reduccion de
las tensiones en el mercado interbancario (especialmente intensa en el primer
trimestre del afio como consecuencia de las subastas de liquidez a tres afos
llevadas a cabo por el BCE), mientras que el resto (33 pb) cabe atribuirlo a las
expectativas de tipos de interés a la baja predominantes en el afio.

El anuncio de su Presidente, a finales de julio, de que el BCE haria todo lo
necesario para salvaguardar el euro, la decision del Consejo de Gobierno del BCE,
en su reunion del pasado 6 de septiembre, de comprar deuda soberana de los
paises en dificultades, el rechazo del Tribunal Constitucional aleman de los recursos
presentados contra el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (ESM) y los
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resultados de las elecciones holandesas favorables a los partidos defensores de las
politicas de austeridad conducentes al cumplimiento del objetivo de déficit,
confluyeron en una reduccién durante agosto y, sobre todo, septiembre, de las
crecientes tensiones registradas por los mercados financieros en julio.

En efecto, en los mercados secundarios de deuda publica, el rendimiento
del bono espariol a diez afios se situaba, el pasado 20 de septiembre, en el 5,79 por
ciento, es decir, 184 pb por debajo del maximo del 7,63 por ciento alcanzado el
pasado 24 de julio, mientras que el rendimiento del bono aleman habia aumentado,
en ese mismo periodo, 36 pb, hasta situarse en el 1,60 por ciento, de forma que el
diferencial entre ambos se redujo 220 pb, situandose en los 419 pb. El diferencial
entre Espafia e Italia, establecido en 102 pb el 24 de julio, se redujo hasta los 73 pb
el pasado 20 de septiembre.

GRAFICO 3 GRAFICO 4
RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA (a) DIFERENCIAL CON ALEMANIA (a)
datos mensuales y porcentaje datos mensuales y puntos basicos
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Los mercados bursatiles también se beneficiaron de la menor aversion al
riesgo mostrada por los inversores en los meses de agosto y septiembre, siendo las
Bolsas de Espafa e lItalia, que habian sido las mas castigadas en los momentos de
mayor tensién financiera, las que registraron en esos meses las mayores alzas. Asi,
desde el pasado 24 de julio, EI IBEX 35 habia recuperado hasta el 20 de septiembre
casi un 35 por ciento, mientras que el italiano FTSE MIB sumaba una ganancia del
28 por ciento. Fuera del area del euro, las Bolsas del Reino Unido (FTSE 100),
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CUADRO 3

BOLSAS INTERNACIONALES

Nivel % de variacion respecto a:
Paises indices 20-sep-12 24-jul-12 30-dic-11
Alemania DAX 7.389,49 15,6 25,3
Francia CAC 40 3.509,92 14,2 11,1
Italia FTSE MIB 15.830,28 28,1 4,9
Espafia IBEX 35 8.022,10 34,7 -6,3
Eurozona EUROSTOXX 50 2.553,03 18,7 10,2
Reino Unido FTSE 100 5.854,64 6,5 51
Estados Unidos DOW JONES 13.596,93 7,8 11,3
Japén NIKKEI 225 9.086,98 7,1 7,5

Fuente: Bolsa de Madrid, Infobolsa, Stoxx y Financial Times.

Estados Unidos (DOW JONES) y Japon (NIKKEI 225) registraban, en ese mismo
periodo, subidas mucho mas moderadas (entre el 7 por ciento y 8 por ciento).

En Estados Unidos, la debilidad del mercado laboral y el nuevo programa de
expansién monetaria cuantitativa (QE 3) han contribuido a la depreciacién del dolar
en los mercados de cambio, mientras que en el area del euro, los factores de
afianzamiento de la divisa europea comentados anteriormente han impulsado al alza
al euro. Entre el 24 de julio y el 20 de septiembre, el euro se aprecié un 7 por ciento
frente al dolar y el yen y algo menos del 3 por ciento frente a la libra esterlina,
situandose los cruces en esa ultima fecha en 1,2954 ddlares, 101,21 yenes y 0,8002
libras esterlinas. Dichos cruces, respecto a los ultimos de 2011, representaban una
ligera apreciacion del euro frente a las dos primeras monedas (0,1 por ciento y 1 por
ciento, respectivamente) mientras que, frente a la moneda britanica, la divisa
europea habia perdido un 4 por ciento. En términos efectivos nominales, la
depreciacion del euro era del 2 por ciento en ese mismo periodo.

Finalmente, el agregado monetario amplio M3 registr6 una nueva
aceleracién en julio en el area del euro, al crecer un 3,8 por ciento, en tasa
interanual, desde el 3,2 por ciento en junio. La expansién monetaria fue generalizada
en todos sus componentes pero la principal contribucién a su avance provino del
componente mas liquido M1 (efectivo y depdsitos a la vista) cuyo crecimiento paso
del 3,5 por ciento interanual, en junio, al 4,5 por ciento en julio.
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CUADRO 4

AGREGADOS MONETARIOS EN EL AREA DEL EURO
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Fuente: Banco Central Europeo.

GRAFICO 6
FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO

GRAFICO 5
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Pese a la aceleracion de los pasivos monetarios de las instituciones
financieras monetarias en julio, la financiacion al sector privado del area del euro
volvio a acelerar ligeramente su caida al pasar de -0,4 por ciento, en tasa interanual,
en junio, a -0,6 por ciento en julio. No obstante, los préstamos bancarios, impulsados
por los dirigidos a las sociedades no financieras, registraron cierta recuperacion al
crecer un 0,1 por ciento desde la caida del -0,2 por ciento en junio.

Dado el proceso de ajuste en sus balances que mantienen actualmente los bancos y
las empresas y familias, que afecta negativamente a la oferta y demanda de crédito,
el saldo de la financiacion al sector privado en Espafia acentud su descenso en
julio en 6 décimas hasta situar su crecimiento interanual en el -3,4 por ciento. Dicha
evolucion vino marcada por el aumento de las caidas de la financiacion a las
empresas Y las familias en 6 y 3 décimas porcentuales, respectivamente, quedando
en sendas tasas del -3,3 por ciento y -3,4 por ciento. La financiacion recibida por las
administraciones publicas registrd, por el contrario, 1,1 puntos porcentuales de
crecimiento, hasta situarse en julio en el 15,2 por ciento.

CUADRO 5

FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO EN EL AREA DEL EURO

Saldo Julio | Tasas de variacién interanual
2012
(mm euros) Mayo Junio Julio
Financiacion al sector privado 13.350 -0,2 -0,4 -0,6
de la que

Préstamos 11.190 -0,1 -0,2 0,1
Familias 5.240 0,3 0,3 0,3
Compra de vivienda 3.805 0,8 0,8 0,8
Crédito al consumo 610 -1,9 -1,9 -2,0
Otros préstamos 826 0,0 -0,5 -0,5
Sociedades no financieras 4.698 0,0 -0,6 -0,4
Aseguradoras y fondos de pensiones 83 -6,4 -5,8 -8,5
Otros intermediarios financieros 1.169 -1,9 0,2 1,8

Fuente: Banco Central Europeo.
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CUADRO 6

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS EN ESPANA

Saldo Julio Tasas de variacion interanual
2012

(mm euros) Mayo Junio Julio

Empresas y familias 2.067 -2,2 -2,8 -3,3
Empresas 1.219 1,7 -2,6 -3,3
Préstamos bancarios 804 -4,3 5,1 5,9
Valores®” 69 7.2 9,1 8,7
Préstamos al exterior 345 3,0 1,4 0,8
Familias 848 -2,9 -3,1 -3,4
Préstamos bancarios. Vivienda 652 2,4 -2,9 -3,0
Préstamos bancarios. Otros 193 4,7 -3,9 4,6
Préstamos del exterior 3 4,7 4.8 4,3
Administraciones publicas 805 14,3 14,1 15,2
Financiacién total 2.872 1,8 1,3 1,2

(1) Distintos de acciones.
Fuente: Banco de Espafia.

La economia global se ha debilitado desde la primavera, en gran parte, por
los acontecimientos en la zona euro, que, a su vez, han afectado negativamente al
resto de paises, a través de los canales de confianza y comercio. En el segundo
trimestre, continué moderandose la expansién de la economia mundial, mientras
persistia la disparidad del ritmo de avance segun las regiones y seguian
observandose signos de fragilidad. El PIB del conjunto de la OCDE creci6 en el
segundo trimestre un 0,2 por ciento (tasa intertrimestral no anualizada), tras el 0,5
por ciento del primer trimestre. En numerosas economias emergentes también se
ralentizo la actividad, si bien su ritmo de crecimiento contina mucho mas elevado.
Esta evolucién se ha reflejado en el flujo de comercio internacional de bienes que,
segun la OCDE, en el segundo trimestre se moder6 en la mayoria de las principales
economias, con contracciones en las grandes economias europeas, asi como en
India, Rusia y Sudafrica.

El tono de los indicadores globales de meses mas recientes ha permanecido
débil. En agosto, el indice PMI global de manufacturas descendi6 tres décimas,
hasta 48,1, el menor nivel en 38 meses. El componente de produccion (47,4) perdid
1,4 puntos y el de nuevos pedidos (46,8) tres décimas, mientras que el de empleo
(49,6) gand tres décimas, pero siguio en zona de contraccion. El apartado de precios
de inputs aumento 4,4 puntos, hasta 49,2, indicando que se ha frenado su descenso.
El nivel de pedidos de exportacion se contrajo por cuarto mes consecutivo, si bien el
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retroceso fue menor que el mes previo. El indice PMI de servicios perdio tres
décimas, hasta 52,3. EI componente de nuevos negocios (50,9) descendid una
décima, pero el de empleo (51,4) avanzo6 1,7 puntos, al tiempo que el de precios de
inputs (58,2) aumento 4,2 puntos. El indice compuesto de ambos, que representa el
85 por ciento del PIB mundial, perdio seis décimas, hasta situarse en 51,1.

El indicador compuesto adelantado de actividad, que elabora la OCDE
(100=media a largo plazo), continué apuntando en junio una desaceleracion de la
actividad en las principales economias de la OCDE, asi como una ralentizacion en la
mayoria de las grandes economias fuera del area. El indicador del conjunto de la
OCDE (100,3) perdi6 0,05 puntos, el segundo ligero descenso, quedando la
variacion respecto a un afo antes en -0,29. En Estados Unidos (100,9) se produjo
un descenso mensual de 0,11 y un aumento interanual de 0,45. En la zona euro
(99,4), el indicador perdid una décima, el quinto retroceso mensual consecutivo, y
1,64 puntos respecto a un afio antes. En China (99,3) las caidas fueron de menor
entidad que en meses previos, con un descenso mensual de 0,04 puntos e
interanual de 1,55.

GRAFICO 7 GRAFICO 8
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La OCDE ha actualizado las previsiones de crecimiento para 2012 en el G7 y
apunta una moderacién del ritmo de actividad en el tercer trimestre. En el conjunto
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de estas economias el PIB avanzara un 0,3 por ciento (tasa intertrimestral
anualizada), tras el 0,9 por ciento del segundo trimestre y el 1,8 por ciento del
primero. Para el cuarto trimestre se espera una recuperacion al 1,1 por ciento,
situando el crecimiento en el conjunto de 2012 en el 1,4 por ciento, igual que en
2011.

El precio medio del petroleo Brent se situ6 en agosto en 113,3
dolares/barril, un 10,2 por ciento superior al de julio, mes en que habia aumentado
un 7,8 por ciento mensual, situandose la variacion interanual en el 2,8 por ciento. En
esta evolucion han influido diversos problemas por el lado de la oferta junto a las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio. Por su parte, el indice de precios de otras
materias primas en dolares, que elabora The Economist, retrocedi6 en agosto un 7,3
por ciento interanual por la caida del 22,7 por ciento en productos industriales, que
supero el avance del 5,4 por ciento en alimentos, el segundo aumento consecutivo.
A este respecto cabe destacar que el indice de la FAO para los precios de los
alimentos aumentd en julio un 6 por ciento mensual, después de tres meses de
descensos, situandose en 213 (2002-2004=100), todavia alejado del maximo de 238
puntos alcanzado en febrero de 2011. El indice de cereales se increment6 un 17 por
ciento mensual y, en concreto, el precio del maiz avanzé casi un 23 por ciento en
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julio por la sequia en Estados Unidos, la peor en 60 afos, al tiempo que el precio del
trigo tuvo un alza del 19 por ciento por el empeoramiento de las perspectivas de
produccion en Rusia. También el precio del aztcar aument6 un 12 por ciento por las
lluvias a destiempo en Brasil. En contrapartida los precios del arroz se mantuvieron
relativamente estables. En agosto, el indice FAO de precios de alimentos se
estabilizé en 213, ya que los precios de cereales y de aceites y grasas apenas
variaron, pero los de azucar disminuyeron de forma acentuada, compensando asi el
alza de la carne y los productos lacteos.

El PIB del segundo trimestre de Estados Unidos, crecié un 1,7 por ciento
(tasa intertrimestral anualizada), dos décimas mas que la estimacién preliminar, tras
el 2 por ciento del trimestre previo. El avance del consumo privado (1,7 por ciento)
se redujo siete décimas, la inversion en equipo (4,7 por ciento) también se moderé
siete décimas y la inversion residencial (8,9 por ciento) crecié menos de la mitad que
el trimestre precedente. La inversion y el consumo publicos (-0,9 por ciento)
siguieron en terreno negativo por octavo trimestre consecutivo. La variacion de
existencias resto dos décimas al crecimiento, la mitad que el trimestre anterior, y el
sector exterior aportd tres décimas, con una aceleracion en exportaciones (6 por
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ciento) frente a una moderacion de dos décimas en el alza de las importaciones (2,9
por ciento).

En varios indicadores relativos a julio, se aprecié un ritmo de actividad mas
dinamico, como los correspondientes a la produccion industrial, empleo, ventas
minoristas o varios datos del sector inmobiliario, como los permisos de construccion.
No obstante, el tono de algunos indicadores conocidos a comienzos de septiembre
han enfriado las expectativas. Asi, la construccion privada descendio en julio un
1,2 por ciento mensual con retrocesos en la residencial (-1,6 por ciento) y no
residencial (-0,9 por ciento), si bien los incrementos interanuales son del 15 por
ciento, 19 por ciento y 11,7 por ciento, respectivamente. Por otra parte, el indice ISM
de manufacturas perdié dos décimas en agosto, hasta 49,6, con descensos de 4,1
puntos en produccion (47,2), indicando contraccion por primera vez desde mayo de
2009. También se produjeron caidas de nueve décimas en pedidos (47,1) y de
cuatro en empleo (51,6). El apartado de exportaciones (47) aumenté medio punto y
el de precios (54) avanzo 14,5 puntos. La evolucion del ISM no manufacturero fue
mejor, con un alza de 1,1 puntos, hasta 53,7, pero los datos de empleo de agosto
decepcionaron, con un aumento de 96 mil personas, avance inferior al de julio (141
mil) y a la media de lo que va de afio (139 mil). A este respecto, el presidente de la
Reserva Federal considera que la situacion economica esta lejos de ser satisfactoria,
por lo que no descarta medidas adicionales de estimulo.

La OCDE prevé gue en el tercer trimestre el PIB de Estados Unidos crecera
un 2 por ciento (tasa intertrimestral anualizada) y en el cuarto un 2,4 por ciento,
situando el crecimiento del conjunto de 2012 en el 2,3 por ciento, cinco décimas
superior al de 2011.

Se ha confirmado que el PIB de la zona euro descendi6 el segundo trimestre
un 0,2 por ciento (tasa intertrimestral no anualizada), tras la estabilizacién del primer
trimestre y el retroceso del 0,3 por ciento en el cuarto trimestre de 2011. El consumo
privado perdié un 0,2 por ciento, igual que en el primer trimestre, y el avance del
consumo publico se moderd una décima, hasta el 0,1 por ciento. La formacion bruta
de capital fijo freno cinco décimas el descenso, hasta el -0,8 por ciento y la variacion
de stocks restd dos décimas al crecimiento, una mas que en el periodo precedente.
Los flujos de intercambio con el exterior aumentaron, al crecer las exportaciones un
1,3 por ciento y las importaciones un 0,9 por ciento, después de tasas del 0,7 por
ciento y -0,2 por ciento, respectivamente, el trimestre anterior. El Banco Central
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Europeo ha rebajado sus proyecciones de junio sobre el crecimiento del area, que
se incluyen entre paréntesis. Se prevé que el aumento del PIB en 2012 se situara en
el intervalo -0,6 por ciento - -0,2 por ciento (-0,5 por ciento-0,3 por ciento) y en 2013
en -0,4 por ciento-1,4 por ciento (0,0-2 por ciento). En el caso de la inflacion, la
modificacion es al alza. En 2012 se situara en la horquilla de 2,4 por ciento-2,6 por
ciento (2,3 por ciento-2,5 por ciento) y en 2013 de 1,3 por ciento-2,5 por ciento (1 por
ciento-2,2 por ciento).
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En los indicadores de opinidbn mas recientes siguié predominando el tono de
debilidad. El indice PMI de manufacturas de agosto aumentd 1,1 puntos, hasta
45,1, manteniéndose trece meses por debajo del nivel 50, que separa contraccion y
expansion. Toda la zona, con excepciéon de Irlanda, donde la expansion se moderg,
estuvo afectada por la contraccion. El empleo se redujo por séptimo mes
consecutivo, si bien menos que en julio, cuando marcé el declive mas pronunciado
desde enero de 2010. El indice PMI de servicios perdi6 siete décimas, hasta 47,2,y
encadena siete meses en zona de contraccion. Los nuevos pedidos han disminuido
a lo largo de los ultimos doce meses y el ritmo de descenso se mantuvo igual al de
julio. El retroceso de empleo en servicios fue el mas acusado desde enero de 2010.
No obstante, la confianza respecto a los proximos doce meses aumentd por primera
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vez en cinco meses, aunque se mantuvo inferior a su tendencia a largo plazo, El
indice compuesto perdi6 dos décimas, hasta 46,3. En suma, las fuertes
reducciones de nuevos pedidos y las nuevas destrucciones de empleo, ponen de
manifiesto que hay pocas probabilidades de una mejora sostenida a corto plazo,
segun el analisis que acompafia la publicacion de estos indicadores. Por su parte, el
indice de sentimiento econdmico, que elabora la Comision Europea, perdio 1,8
puntos en agosto, tras el descenso de dos puntos en julio, hasta situarse en 86,1.
Por sectores, los retrocesos fueron generalizados: construccion (-4,6), consumidores
(-3,1), servicios (-2,3), comercio al por menor (-2,3) e industria (-0,2). Por paises, el
sentimiento econdmico mejoré en Francia (0,4) y descendio en Alemania (-1) e Italia
(-2,4), y fuera de la zona euro, en Reino Unido (-3,1).

En cuanto a los indicadores de actividad también el tono fue negativo. En
junio se produjo un descenso mensual en la produccion industrial y en la
construccion. En julio, la tasa de paro se mantuvo en 11,3 por ciento, 1,2 puntos
mas que un afo antes y las ventas al por menor descendieron un 0,2 por ciento
mensual y un 1,7 por ciento interanual. En el capitulo de precios, los de produccion
aumentaron un 0,4 por ciento mensual en julio, por el avance del 1,6 por ciento en
energia y la estimacion preliminar de los precios de consumo en agosto fue del 2,6
por ciento interanual, dos décimas mas que en julio.

El PIB del segundo trimestre de Alemania aumento un 0,3 por ciento (tasa
intertrimestral no anualizada), algo mas de lo previsto y dos décimas menos que en
el primer trimestre. EI consumo privado (0,4 por ciento) se acelero tres décimas y el
publico (0,2 por ciento) mantuvo el ritmo de avance del trimestre previo. En sentido
negativo, la inversion en maquinaria y equipo (-2,3 por ciento) acentu6 el declive de
los dos trimestres precedentes, mientras que la construccion (-0,3 por ciento) freno
su descenso medio punto y la variacion de inventarios restd una décima al
crecimiento, igual que los dos trimestres anteriores. El sector exterior aporto tres
décimas al crecimiento, cuatro menos que el periodo precedente, con un avance
ligeramente superior en exportaciones (2,5 por ciento) que en importaciones (2,1 por
ciento). Ambas variables registraron tasas de crecimiento superiores a las del primer
trimestre (1,2 por ciento y -0,2 por ciento, respectivamente).

El indice PMI de manufacturas se situé en agosto en 44,7, con un alza de

1,7 puntos respecto a julio, cuando se habia marcado el minimo en 37 meses. Los
retrocesos de la produccion, nuevos pedidos y empleo se moderaron pero el
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descenso de los pedidos de exportacion fue el méas rapido desde abril de 2009. El
indice PMI de servicios descendio dos puntos, hasta 48,3 el menor desde julio de
2009, si bien persistio el incremento del empleo. El indice compuesto de ambos
perdid medio punto, hasta 47, el minimo desde junio de 2009. Por otra parte, el
indicador ZEW de expectativas de analistas financieros descendid en agosto 5,9
puntos, hasta -25,5, el menor en lo que va de afio y el indice Ifo de confianza
empresarial retrocedié en dicho mes nueve décimas, hasta 102,3, el mas bajo desde
marzo de 2010, con una caida de 1,3 puntos en el componente de expectativas que
se situa en 94,2.

No obstante, algunos indicadores siguen mostrando una resistencia mayor
de lo previsto. Asi, en julio, las exportaciones crecieron un 0,5 por ciento mensual y
un las importaciones un 0,9 por ciento, después de que en junio ambas variables
registraran descensos del 1,4 por ciento y 2,9 por ciento, respectivamente. En el
conjunto de los siete primeros meses del afo, las ventas al exterior avanzaron un 5,4
por ciento interanual y las importaciones un 2,3 por ciento. Con los paises de la zona
euro, el acumulado de enero-julio presenta un descenso del 0,6 por ciento en
exportaciones y un alza del 2,2 por ciento en importaciones. En dicho periodo, las
exportaciones a los paises no comunitarios aumentaron un 11,8 por ciento frente a
un moderado 1,9 por ciento en importaciones. También en julio, los pedidos
industriales avanzaron un 0,5 por ciento mensual (9,5 por ciento interanual), con un
estancamiento en los exteriores y un incremento del 1 por ciento en los interiores. La
produccion industrial (sin incluir construccion) de julio aumentd un 1,3 por ciento,
tras el descenso del 0,4 por ciento en junio, situando la variacion interanual en -1,7
por ciento. La media trimestral repunté un 0,7 por ciento, en relacion con los tres
meses previos, mostrando una evolucion mejor de lo esperado.

La OCDE prevé que la economia alemana se contraiga un 0,5 por ciento en
el tercer trimestre y un 0,8 por ciento en el cuarto, en tasas intertrimestrales
anualizadas, situando el crecimiento del conjunto de 2012 en el 0,8 por ciento, tras el
3,1 por ciento de 2011.

El PIB de Francia se estabilizO por tercer trimestre consecutivo en el
segundo trimestre. ElI consumo privado descendio un 0,2 por ciento, tras haber
aumentado en igual tasa el trimestre precedente, mientras que el consumo publico
(0,5 por ciento) mantuvo su avance. La formacion bruta de capital fijo (0,6 por ciento)
paso a terreno positivo, después del retroceso del 0,8 por ciento el periodo previo.
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La variacion de stocks aportd tres décimas al crecimiento y el sector exterior resto
cinco décimas, por el menor avance en exportaciones (0,2 por ciento) que en
importaciones (1,8 por ciento). El empleo del segundo trimestre descendié un 0,1 por
ciento respecto al periodo previo.
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Fuentes: Statistiches Bundesamt e INSEE.

En cuanto a los indicadores recientes, el indice PMI de manufacturas
aumento 2,6 puntos en agosto, hasta 46, el mayor nivel desde abril. El descenso de
la produccion se moderé por una menor contraccion de los nuevos pedidos, al
tiempo que se ralentizo la destruccion de empleo. El indice PMI de servicios perdié
ocho décimas, hasta 49,2, por el nuevo descenso de nuevos negocios, y el indice
compuesto recuperd una décima, hasta 48, el mas alto en cinco meses, sefialando
una contracciéon moderada del sector privado.

La OCDE proyecta que, en tasa intertrimestral anualizada, el PIB francés se
contraera un 0,4 por ciento el tercer trimestre y avanzara un 0,2 por ciento en el
cuarto, llevando el crecimiento de 2012 al 0,1 por ciento, tras el 1,7 por ciento de
2011.
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El PIB del segundo trimestre descendié un 0,8 por ciento (tasa intertrimestral
no anualizada), una décima mas de lo estimado inicialmente, acumulando cuatro
trimestres en descenso. El consumo privado (-1 por ciento), prolong6 la caida de los
tres trimestres previos y el publico (0,2 por ciento) experimento un ligero avance. El
descenso de la formacion bruta de capital fijo (-2,3) alcanzé a los apartados de
maquinaria (-3,1 por ciento), medios de transporte (-3,8 por ciento) y construccion
(-1,5 por ciento). La variacion de stocks tuvo un comportamiento neutral, tras haber
restado cuatro décimas al crecimiento el trimestre anterior. El sector exterior aporto
dos décimas al crecimiento, mucho menos que los trimestres previos, con un alza
del 0,2 por ciento en exportaciones y un descenso del 0,4 por ciento en
importaciones. En relaciéon con un afo antes el descenso del PIB se acentuo 1,1
puntos, hasta situarse en -2,6 por ciento.

Otros indicadores también siguen débiles. El indice PMI de manufacturas
descendié siete décimas en agosto, hasta 43,6, con una caida mas rapida en
produccion, nuevos pedidos y empleo. El indice PMI de servicios aumentd un
punto, hasta 44, en zona de contraccion durante 15 meses. La confianza de este
sector mejoré notablemente respecto al minimo de julio, marcando el mejor valor
desde marzo. La OCDE prevé para el tercer trimestre un descenso del PIB del 2,9
por ciento (tasa intertrimestral anualizada) y para el cuarto del 1,4 por ciento,
situando la variacion del conjunto de 2012 en el -2,4 por ciento, tras el crecimiento
del 0,5 por ciento en 2011.

La variacion del PIB del segundo trimestre se ha revisado dos décimas al
alza, y su tasa de crecimiento intertrimestral no anualizada queda en -0,5 por ciento,
tras el -0,3 por ciento del primer trimestre y el -0,4 por ciento del cuarto trimestre de
2011. El consumo de las familias (-0,4 por ciento) acentud tres décimas el descenso
iniciado el trimestre previo, y el consumo publico se estanco, tras el avance del 1,9
por ciento en el primer trimestre. Ademas, la formacion bruta de capital fijo (-3,2 por
ciento) retrocedié con fuerza después de un avance del 1,9 por ciento el trimestre
precedente, y el sector exterior resté un punto al crecimiento, por el retroceso en
exportaciones (-1,7 por ciento) y el aumento en importaciones (1,4 por ciento). El
descenso de la actividad en el segundo trimestre ha podido estar influido, en parte,
por las malas condiciones climatolégicas y el cambio en dias festivos. De hecho, el
comportamiento del mercado laboral en el segundo trimestre ha sido favorable, ya
que el empleo aumenté un 0,7 por ciento respecto al trimestre previo y un 0,9 por
ciento frente a un afio antes, al tiempo que la tasa de paro se redujo dos décimas,
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hasta el 8 por ciento. Las horas semanales trabajadas aumentaron un 0,5 por ciento
respecto al trimestre previo pero la media de horas trabajadas descendioé un 0,2 por
ciento

El indice PMI de manufacturas mejor6 4,3 puntos en agosto, hasta 49,5 el
mayor nivel en cuatro meses. El descenso en produccion, en nuevos pedidos y en
los destinados a la exportacion se fren0 de forma importante. EI empleo se
incrementd ligeramente por segundo mes consecutivo. Los precios de venta
siguieron al alza, intentando recuperar parte del margen de beneficio perdido a
comienzos de afo. El indice PMI de servicios aument6 2,7 puntos, hasta 53,7, el
mejor nivel en cinco meses, ya que la actividad y los nuevos negocios crecieron a un
ritmo solido y el empleo avanzé ligeramente, en parte, como reaccion a los factores
temporales que afectaron desfavorablemente la actividad en julio.

La OCDE apunta un descenso del PIB britanico en el tercer trimestre del 0,7
por ciento (tasa intertrimestral anualizada) y un alza del 0,2 por ciento en el cuarto.
En el conjunto de 2012 la prevision es de un retroceso del 0,7 por ciento, tras el alza
del 0,8 por ciento en 2011, si bien estas cifras pueden no recoger completamente el
impacto de los Juegos Olimpicos.

Se ha revisado el crecimiento del PIB del segundo trimestre del 0,3 por
ciento al 0,2 por ciento, por modificaciones a la baja en inversion privada no
residencial, consumo publico y variacion de inventarios, parcialmente compensadas
por revision al alza en inversion privada residencial e inversion publica. En definitiva,
el consumo privado (0,1 por ciento) practicamente se estanco, tras el avance del 1,2
por ciento el trimestre previo, casi igual que el consumo publico (0,2 por ciento) que
habia crecido un 1,1 por ciento el primer trimestre. La inversion privada residencial
(0,9 por ciento) y no residencial (1,4 por ciento) compensaron parcialmente el
retroceso del 1,6 por ciento, registrado en ambas variables, el trimestre anterior. La
tasa de crecimiento de la inversion publica (1,8 por ciento) fue la mitad que el
periodo precedente y la variacion de existencias resto dos décimas al crecimiento. El
sector exterior detrajo una décima al crecimiento por el menor dinamismo en
exportaciones (1,2 por ciento) que en importaciones (1,6 por ciento).
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GRAFICO 13

ITALIA'Y REINO UNIDO

PIB CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO
% variacion intertrim. no anualizada Puntos porcentuales

!
—y"'sl' Demlanda ex‘terna Rl Unido
| | | |
-~ Demanda externa ltalia
1 1 1 1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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En cuanto a los indicadores de meses mas recientes, el indice PMI de
manufacturas de agosto perdié dos décimas, hasta 47,7, el menor en 16 meses. El
descenso en produccion y nuevos pedidos se acelerd, al tiempo que el empleo
estuvo proximo al estancamiento. Por el contrario, el indice PMI de servicios
aumenté 1,8 puntos, hasta 49,3. Se produjo un descenso del empleo pero la
confianza a futuro de los empresarios fue la mas alta en 38 meses. El indice
compuesto avanzé 1,2 puntos, situdndose en 48,6. Por otra parte, en julio, la
balanza comercial tuvo un déficit de 517,4 miles de millones de yenes, frente a un
superavit de 69,7 un afio antes. Las importaciones crecieron un 2,1 por ciento
interanual y las exportaciones retrocedieron un 8,1 por ciento, con descensos en las
dirigidas al resto de Asia (-9 por ciento) y a Europa Occidental (-28,4 por ciento).
Aparte de la menor demanda global, el sector exterior japonés sufre la repercusion
de la apreciacion del yen, que, desde comienzos de abril hasta finales de agosto, ha
sido de un 11,1 por ciento frente al euro y de un 5,2 por ciento respecto al dolar.

La OCDE prevé que el PIB de Jap6n se contraiga un 2,3 por ciento (tasa
intertrimestral anualizada) en el tercer trimestre y se estanque en el cuarto trimestre,
con lo que el avance de 2012 seria del 2,2 por ciento, tras el descenso del 0,8 por
ciento en 2011.
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GRAFICO 14
JAPON
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Fuente: ESRI.

En China, el PIB del segundo trimestre crecié un 7,6 por ciento interanual, la
menor tasa desde comienzos de 2009 y la ralentizacion parece seguir este trimestre.
El indice oficial PMI de manufacturas, elaborado por National Bureau of Statistics
descendidé en agosto nueve décimas, hasta 49,2, el menor nivel desde el pasado
noviembre. Por el contrario, el correspondiente indice no manufacturero (56,3)
avanzé siete décimas, con mejoras en igual porcentaje en construccién (61,1) y en
servicios (55,1). Los indice PMI calculados por HSBC tuvieron peores registros.

El tono de los indicadores de actividad referidos a agosto siguié débil. La
produccion industrial crecio un 8,9 por ciento, tasa inferior en 4,6 puntos a la de un
afno antes. Al mismo tiempo, los precios de consumo de dicho mes aumentaron un
0,6 por ciento mensual, tras el 0,1 por ciento del mes previo, con un alza del 1,5 por
ciento en alimentos, impulsada por el incremento del 14,3 por ciento en vegetales
frescos. La inflaciébn anual fue del 2 por ciento, dos décimas mas que en julio, el
primer aumento en cinco meses. Ante la evidencia de la ralentizacion de la actividad,
el Gobierno chino ha aprobado nuevos proyectos de inversiones en infraestructuras
para dinamizar la economia, cuyo valor podria situarse en torno a 124 mil millones
de euros.
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GRAFICO 15

PIB ECONOMIAS EMERGENTES
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En India, el PIB crecio un 5,5 por ciento interanual el segundo trimestre, dos
décimas mas que en el primero pero inferior al 8 por ciento de un afio antes. Los
indicadores PMI siguen apuntando expansion. El indice PMI de manufacturas
perdié una décima, hasta 52,8, el menor nivel en lo que va de afio, con un declive
en los pedidos de exportacion y afectada por las distorsiones sufridas en el
suministro de energia eléctrica a comienzos de agosto. No obstante, el avance del
empleo fue el mas fuerte desde el inicio de este indicador hace siete afos. El indice
PMI de servicios aumentd ocho décimas, hasta 55, y el indice compuesto, se
estabilizé en 54,3. Por ultimo, en Brasil, el indice PMI de manufacturas mejoroseis
décimas, hasta 49,3, sefialando la menor contraccion desde mayo. Asimismo, los
retrocesos en nuevos pedidos y empleo se moderaron, pero la inflacion de precios
de inputs se acelero.
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3.- TENDENCIAS RECIENTES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

3.1. DEMANDA Y PRODUCCION

La economia espanola, tras interrumpir en 2011 el perfil descendente
iniciado en 2009, retomo en el primer semestre de 2012 la tendencia contractiva, en
un entorno caracterizado por una mayor destruccion de empleo, persistencia de
restricciones de acceso al crédito, un clima de incertidumbre asociado a las
tensiones en los mercados de deuda soberana y la contraccién de la actividad
econdmica en la zona euro. Segun las ultimas cifras de la Contabilidad Nacional
Trimestral, el PIB en volumen descendié en el segundo trimestre de 2012 un 1,3 por
ciento en tasa interanual, caida siete décimas superior a la del trimestre previo. En
términos intertrimestrales (no anualizados) el producto retrocedio el 0,4 por ciento en
el periodo abril-junio, una décima mas que en los tres primeros meses del afio.
Como resultado, la contraccion para el primer semestre se situa en un -1 por ciento.

GRAFICO 16

CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario, en volumen
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Fuentes: INE (CNE-2008) y EUROSTAT.
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La pérdida de vigor de la actividad fue consecuencia de un mayor retroceso
de la demanda nacional, que detrajo 3,9 puntos porcentuales (pp.) al incremento
interanual del PIB en el segundo trimestre, siete décimas mas que en el trimestre
anterior, manteniéndose en 2,6 pp. la aportacion positiva de la demanda externa
neta, por el mayor dinamismo de las exportaciones y el retroceso que experimentan
las importaciones.

El perfil contractivo de la economia espanola durante el primer semestre del
afo fue algo mas intenso que el de las principales economias de nuestro entorno, a
juzgar por el decrecimiento registrado por el PIB de la eurozona en dicho periodo
(-0,3 por ciento).

3.1.1 Agregados de la demanda nacional

En términos intertrimestrales, el mayor debilitamiento de la demanda
nacional en el segundo trimestre del afio, se explica por la intensificacion de la caida
del consumo de los hogares y de la inversion en construccién, parcialmente
contrarrestado por el perfil algo menos contractivo del consumo publico y la inversién
en equipo.

El gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH registré en el segundo
trimestre un descenso interanual del 2,2 por ciento, caida ocho décimas superior a la
anotada en el trimestre precedente, y el primer semestre del afio registré un
descenso medio interanual del 1,8 por ciento (-1 por ciento en 2011). En términos
intertrimestrales, el consumo privado retrocedié en el segundo trimestre el 0,9 por
ciento, frente al avance del 0,4 por ciento del primero. Esta evolucién obedece,
principalmente, a la persistencia de altas tasas de desempleo, la reduccion del poder
adquisitivo de las familias, y al empeoramiento de la confianza de los consumidores,
en un contexto de disminucion de su riqueza, tanto inmobiliaria como financiera, y de
fuertes restricciones financieras.
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GRAFICO 17
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Entre los indicadores coyunturales recientes destacan las ventas interiores de
bienes y servicios de consumo de las grandes empresas, con datos corregidos de
calendario, deflactados y a poblacion constante, que disminuyeron en el segundo
trimestre el 6,4 por ciento en tasa interanual, frente al descenso del 2,8 por ciento
registrado en el primero. En la misma direccién apuntaron las ventas minoristas -sin
estaciones de servicio-, que experimentaron en julio, con series corregidas de
calendario y a precios constantes, un descenso interanual del 6,9 por ciento,
superior en mas de dos puntos al de junio, asi como las disponibilidades de bienes
de consumo, que intensificaron en el segundo trimestre el ritmo de descenso
interanual hasta situarse en el -6,7 por ciento , frente al -5,8 por ciento anotado en el
trimestre precedente.

Por su parte, las matriculaciones de automdéviles, segun datos de la DGT,
retrocedieron en el bimestre julio-agosto un 8,8 por ciento interanual, 4,4 puntos
menos que en el segundo trimestre, si bien este dato posiblemente esta sesgado al
alza como consecuencia del efecto anticipacion del gasto que la subida del IVA a
partir de septiembre ha tenido sobre la demanda de turismos en agosto, que crecio
un 4,3 por ciento.
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CUADRO 7

CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
Variacién anual en %, volumen encadenado 2008, datos corregidos efectos estacionales y calendario

2011 2012
2010 | 2011 [2012(4) | Il 1] [\ | Il
DEMANDA
Gasto en consumo final 0,9 -0,8 -2,2 0,6 -0,8 -1,0 -2,1 -2,0 2,4
—Consumo privado 0,7 -1,0 -1,8 0,0 -1,0 -0,4 -2,5 -1,4 -2,2
—Consumo publico 1,5 -0,5 -3,3 2,2 -0,5 2,7 -1,1 -3,6 -3,0
Formacion bruta de capital fijo -6,2 -5,3 -8,5 -6,0 -4,9 -4,2 -6,0 -7,7 -9,4
- Bienes de equipo (1) 2,6 2,3 -6,4 4,9 2,9 3,5 -1,7 -5,9 -6,9
- Construccion -9,8 -9,0]1 -10,6] -10,8 -8,5 -8,0 -8,6 9,51 -11,8
- Activos fijos inmateriales 3,5 3.1 2,9 4.1 1,4 4,9 2,0 3,0 2,9
Variacion de existencias (2) 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Demanda nacional (2) -0,6 -1,9 -3,6 -0,9 -1,8 -1,8 -3,1 -3,2 -3,9
Exportaciones bienes y servicios 11,3 7,6 3,1 10,2 7.1 7,6 5,8 2,8 3,3
—-Exportaciones de bienes (fob) 15,1 8,5 3,2 14,0 8,0 8,4 4,2 2,9 3,6
—-Exportaciones de servicios 4.1 5,8 2,7 2,8 5,2 59 9,4 2,7 2,6
Importaciones bienes y servicios 9,2 -0,9 -5,7 4.5 -1,6 -1,2 -4,9 -5,9 -5,4
—-Importaciones de bienes (fob) 12,1 -0,7 -5,7 6,4 -1,2 -1,9 -5,8 -5,6 -5,9
—Importaciones de servicios 0,3 -1,4 -5,4 -1,9 -3,1 1,3 -2,0 -7,3 -3,4
Demanda externa neta (2) 0,3 2,3 2,6 1,4 2,4 2,5 3,1 2,6 2,6
OFERTA
Agricultura (3) 2,0 8,2 2,6 8,1 8,2 8,7 7,8 2,6 2,5
Industria. Total 4,3 2,7 -3,2 5,8 2,4 2,5 0,2 -3,4 -3,1
—Manufacturera 3,9 29 -4,5 6,1 2,7 2,7 0,1 -4,4 -4,6
Construccion -14,3 -5,9 -7,2 -8,6 -6,1 -4,3 -4,5 -7,3 -71
Servicios 1,2 1,4 0,3 1,3 1,6 1,6 1,1 0,9 -0,3
PIB, pm -0,3 0,4 -1,0 0,5 0,5 0,6 0,0 -0,6 -1,3
Variacion trimestral sin anualizar - - 0,3 0,2 0,0 -0,5 -0,3 -0,4
PIB nominal 0,1 1,4 -0,6 1,6 1,7 1,5 0,7 -0,2 -1,0

(1) Bienes de equipo y activos cultivados. (2) Contribucién al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
(3) Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. (4) Primer semestre.
Fuente: INE (CNE-2008).

Entre los indicadores de confianza del consumidor, tanto el publicado por la
Comision Europea, como el del Centro de Investigaciones Socioldgicas,
retrocedieron en el bimestre julio-agosto respecto al segundo trimestre, cinco puntos
y medio el primero, y casi once puntos el segundo, prolongando asi la tendencia
descendente iniciada el pasado afo.

Respecto a la condiciones crediticias de los hogares, continuan siendo muy
restrictivas, a juzgar por la financiacion a las familias residentes en Espafia, que
intensificd en julio el ritmo de caida interanual, hasta anotar una tasa del -3,4 por
ciento (-3,1 por ciento en junio), continuando asi con la trayectoria contractiva
iniciada los primeros meses del pasado afo.
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El gasto en consumo de las Administraciones Publicas mantuvo en el
primer semestre su tono contractivo (-3,3 por ciento en términos interanuales) como
consecuencia de la reduccién de las compras de bienes y servicios de las
Administraciones Publicas y de la menor remuneracion de los empleados publicos.
Esta contraccion es mas intensa que la experimentada para el conjunto de 2011
(-0,5 por ciento).

CUADRO 8

INDICADORES DE DEMANDA NACIONAL
Variacion anual o saldos netos en %

2011 2012 Ult.

2011 12012(1)] Il I\ | Il 11i(1) | dato
Financiacion sector privado (2) -5,1 53| 55| -58| -5,1 5,31 -6,2 Jul
CONSUMO PRIVADO
I. Sintético Consumo (3) 1,0 -2,2 1,7 11| 06| 23] -35 Il
Disponibilidades b. consumo (3) -2,3 63| 05| -08| -58]| -6,7| -6,3 Jul
IPI bienes consumo (ccal) -1,0 -4,2 071 22| -3,7| 46| -50 Jul
Importacion bienes consumo (volumen) -2,2 -7,6 1,2 04| -6,1(-11,3| -0,8 Jul
I. Ventas comercio al por menor (4) -5,4 -58| 42| 65| 49| -63| -6,9 Jul
Matriculacion de automoviles -19,2 82| -221-102| 2,2 |-13,2| -88 | Ago
Remuneracion asalariados real (5) -3,6 541 -32| -3,7| 48| -61 - Il
Utilizacién capacidad b.consumo (en %) 70,8 70,0 | 69,6 | 70,8 | 69,2 | 70,1 | 70,6 1l
Ind. Confianza Consumidor (saldos) -17,1 | -28,7 | -15,8 | -16,8 | -24,6 | -29,0 | -34,5 | Ago
Ventas grandes empresas: Consumo (6) -3,9 46| -02] -38| 28| -64 - Jun
Financiacion a familias (2) -5,1 54| -53] -55| -5,1 541 -6,1 Jul
INVERSION EN EQUIPO
I. Sintético Equipo (3) 2,3 -6,1 32| 16| 43| 65| -74 1
Disponibilidades b. equipo (3) 98] -100| -75| -881-10,7 |-11,4 | -3,4 Jul
IPI bienes equipo (ccal) 0,81 -11,7 26| -48(-10,3]-13,8 | -9,8 Jul
Importacion bienes de equipo (volumen) 3,11 -10,7| 15| -72|-115|-119| -4,3 Jul
Financiacion a empresas (2) -8,4 6,8 93] -9.1 75| -6,0| -6,7 Jul
Matriculacién vehiculos de carga -6,6 | -23,1 58 1-1511|-19,1 | -26,6 | -23,7 Ago
Utilizacién capacidad b.inversion (en %) 76,2 | 748 | 748 | 753 | 76,1 | 74,2 | 74,0 Il
Ventas grandes empresas: Equipo (6) -5,1 76| 29| -7,8-10,2 | -51 - Jun

(1) Cifras referidas al periodo para el que se dispone de informacion. (2) Serie deflactada por el IPC. (3)
Corregido de variaciones estacionales, calendario y atipicos. (4) indice corregido de calendario y a
precios constantes. (5) Serie de la CNTR corregida de efectos estacionales y de calendario dividida por el
deflactor del consumo de los hogares. (6) Ventas interiores corregidas de calendario, deflactadas y a
poblacién constante.

Fuentes: SGACPE (MECC), BE, INE, DA, DGT, MESS, CE y AEAT.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) intensifico la caida en el periodo
abril-junio, situando su variacién intertrimestral en el -3 por ciento, frente al -2,7 por
ciento del primer trimestre, saldandose el primer semestre del afio con un descenso
interanual del 8,5 por ciento, mas de tres puntos superior al anotado en 2011. El
comportamiento de la inversion en el segundo trimestre se debid a la mayor caida de
la inversion en construccion, por la prolongacion de la debilidad de las compraventas
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de viviendas, mientras que la inversidn en equipo suavizé la magnitud de su
descenso.

La demanda de inversion en bienes de equipo anotd una tasa
intertrimestral del -1,5 por ciento, después de contraerse un 2,1 por ciento en el
primer trimestre, si bien en términos interanuales acentud en un punto la caida hasta
el 6,9 por ciento. La debilidad de la inversion en equipo se debe, principalmente, al
deterioro de las expectativas empresariales en un contexto de debilitamiento de la
demanda, asi como a las restricciones crediticias y la caida de los beneficios de las
empresas, a tenor de las reducciones del resultado ordinario neto estimado por la
Central de Balances Trimestral.

La indicadores mas recientes de la inversion en equipo apuntan a una
continuacién de la tendencia bajista, aunque menos intensa que en los primeros
meses del afo. Las ventas en grandes empresas de equipo y software retrocedieron
en el segundo trimestre un 5,1 por ciento, la mitad que en el periodo anterior; las
matriculaciones de vehiculos de carga disminuyeron en el bimestre julio-agosto un
23,7 por ciento en tasa interanual (-26,6 por ciento en el segundo trimestre),
mientras que el grado de utilizacion de la capacidad instalada se redujo dos puntos
en el tercer trimestre (dato de julio), hasta el 70,7 por ciento.

Entre los indicadores cualitativos, el de clima industrial en bienes de
inversion empeord casi un punto en el bimestre julio-agosto respecto al segundo
trimestre. Por su parte, la financiacion a empresas residentes en Espana, disminuyd
en julio el 3,3 por ciento interanual, siete décimas mas que en el mes previo.

La inversion en construccion acentu6 su caida en el segundo trimestre,
tanto en términos intertrimestrales como interanuales, situando sus tasas en el -4 por
ciento y -11,8 por ciento, respectivamente (-3,7 por ciento y -9,5 por ciento en el
primer trimestre). Este comportamiento resulta de un mayor descenso de la inversion
en vivienda y en las otras construcciones, que disminuyeron el 2,3 por ciento la
primera y el 5,7 por ciento la segunda, en términos intertrimestrales, siete y dos
décimas mas que en el trimestre anterior. De esta forma, durante el primer semestre,
la demanda de inversion en construccion registra una caida del 10,6 por ciento,
intensificando su descenso respecto a 2011 (-9 por ciento).
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La inversion en vivienda sigue condicionada, en buena medida, por el
stock de viviendas nuevas sin vender, en un contexto caracterizado por la dificultad
de acceso al crédito y elevado desempleo. Segun la Estadistica de Transmisiones
de Derechos de la Propiedad, elaborada por el INE, las compraventas de viviendas
nuevas registraron un descenso interanual del 11,4 por ciento en el segundo
trimestre, tras la caida del 22,7 por ciento del primero. En julio la caida interanual se
moderd hasta el 0,2 por ciento. Por su parte, el numero de viviendas terminadas
hasta mayo (ultimo mes disponible) por sociedades mercantiles y otros promotores
se situé en 30.833, cifra un 41,1 por ciento inferior a la del mismo periodo del afo
anterior.

La debilidad de la demanda de vivienda se manifiesta también en la
disminucién del numero de hipotecas constituidas en el segundo trimestre, un 29,1
por ciento menos que en el mismo periodo del afio anterior, caida que se moderé
ligeramente en julio hasta anotar una tasa interanual del -17,5 por ciento (-25,2 por
ciento en junio). Por su parte, el importe medio por hipoteca disminuyd en julio un
10,5 por ciento respecto al mismo mes de 2011, casi ocho puntos mas que en el
mes previo, de manera que el capital prestado para adquisicion de vivienda se
redujo un 26,2 por ciento, un punto menos que en junio. No obstante, algunos
factores podrian estar contribuyendo a suavizar la magnitud del ajuste en el
segmento residencial, como los precios de la vivienda que, segun el INE,
retrocedieron en el primer semestre un 13,5 por ciento en media anual, ocho puntos
mas que en el mismo periodo de 2011, o los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a los hogares para adquisicion de vivienda, que prolongaron la
trayectoria descendente iniciada a principios de afio hasta situarse en el 3,34 por
ciento en julio.
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GRAFICO 18 GRAFICO 19
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La variaciéon de existencias experimentd un retroceso interanual del 6,7 por
ciento en el segundo trimestre, casi tres puntos superior al del primero, de forma que

su contribucién a la variacion interanual del PIB fue de O puntos porcentuales,
idéntica a la del trimestre precedente.

3.1.2 Demanda externa

En el segundo trimestre de 2012, el sector exterior aportd nueve décimas a
la variacion intertrimestral del PIB, tras anadir casi una décima en el trimestre

precedente, cifra inferior a las elevadas contribuciones registradas en los momentos
mas algidos de la crisis financiera internacional, - entre 1,3 y 2 puntos porcentuales,
respectivamente, en los primeros trimestres de 2008 y 2009 -. Este resultado se
deriva de un incremento de las exportaciones de bienes y servicios (1,6 por ciento,
en tasa intertrimestral sin anualizar), después del retroceso registrado en el trimestre
anterior (-1,8 por ciento) - el primero desde 2009 -, y de una caida de las
importaciones (-1,5 por ciento), mas moderada que la del periodo previo (-2 por
ciento). En términos interanuales, la demanda externa neta aportd6 2,6 puntos
porcentuales a la variacion del PIB, igual que en el trimestre previo, como
consecuencia de un incremento del 3,3 por ciento anual de las exportaciones de
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bienes y servicios y de una reduccién del 5,4 por ciento de las importaciones frente a
tasas del 2,8 y -5,9 por ciento, respectivamente, en el primer trimestre de 2012.

GRAFICO 20

SECTOR EXTERIOR
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Las exportaciones de bienes y servicios, segun la CNTR, reanudaron la senda
de crecimiento después de la flexion en los dos trimestres previos, impulsadas,
principalmente, por la demanda de los mercados extracomunitarios, ya que la
actividad economica de la mayoria de los paises de la Union Europea ha continuado
débil como consecuencia del recrudecimiento de la crisis de la deuda en la zona
euro y de los efectos contractivos de las politicas de consolidacién fiscal. Asi, en el
segundo trimestre de 2012, el PIB aumentaba en Alemania, con tendencia a la
desaceleracion, y en Paises Bajos, se estancaba en Francia y disminuia en ltalia,
Reino Unido y Bélgica, conjunto de paises a los que se destina el 43 por ciento de
nuestras exportaciones de bienes y servicios, encontrandose, ademas, Italia,
Portugal y Reino Unido en recesion.

En comparacién con las principales economias de la Union Europea, en el
segundo trimestre de 2012, las exportaciones de bienes y servicios espafiolas (1,6 y
3,3 por ciento, en tasa trimestral y anual, respectivamente) registraron un
crecimiento mayor que las de Francia (0,2 y 3,2 por ciento), Italia (0,2 y 1,4 por
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ciento ) y Reino Unido (-1,7 y 0,4 por ciento), y algo menor que las de Alemania (2,5
y 4,7 por ciento).

En este contexto, las exportaciones de bienes se incrementaron cuatro
décimas (tasa intertrimestral sin anualizar), tasa similar a la del comercio mundial de
bienes, después de dos retrocesos trimestrales consecutivos (-1,3 y -0,2 por ciento
en el cuarto trimestre de 2011 y primero de 2012, respectivamente). Segun el
Central Planning Bureau de Paises Bajos, los flujos comerciales globales moderaron
su ritmo de avance intertrimestral hasta tres décimas, tras un incremento de ocho
décimas en el trimestre precedente, debido, principalmente, a la caida simultanea de
las importaciones en las economias avanzadas y emergentes, con avances
significativos en Japon y Latinoamérica y, de menor entidad, en Estados Unidos,
mientras que las compras de la zona euro retrocedian. No obstante, cabe sefalar
que la evolucién trimestral de los flujos comerciales esta distorsionada, en parte, por
las inundaciones de Tailandia a finales de 2011, que provocaron una interrupcién de
las cadenas globales de suministros en el comercio mundial y el consiguiente rebote
de caracter técnico en el primer trimestre de 2012.

Los mercados de exportacion espanoles, el principal determinante de las
exportaciones, describieron una trayectoria de desaceleracion paralela a la del
comercio mundial de bienes, mientras que las exportaciones de bienes se orientaron
al alza, lo que sugiere que las ganancias acumuladas de la competitividad-precio y
de otros factores de mas dificil cuantificacion han debido compensar la pérdida de
ritmo del factor renta. En todo caso, la competitividad-precio, segun el indicador
elaborado con costes laborales unitarios de manufacturas frente a los paises
desarrollados mejoré un 0,8 por ciento en el segundo trimestre de 2012 respecto al
trimestre anterior y un 1,9 por ciento respecto a un afo antes, acumulando una
ganancia del 18,4 por ciento desde el principio de 2008.

Las cifras de Aduanas deflactadas por los indices de valor unitario sefialan
un incremento del 1,3 por ciento (tasa intertrimestral sin anualizar) de las
exportaciones, después de un retroceso de igual cuantia el trimestre precedente, y
un avance del 2,7 por ciento respecto a un ano antes. Al desglosar las exportaciones
en términos reales por grupos de productos y en tasas interanuales, se observa un
comportamiento similar en todos los grupos salvo en la energia, con tendencia a la
aceleracion o a la recuperacion segun los casos. Las exportaciones de energia (5,6
por ciento) continuaron creciendo aunque se ralentizaron de forma significativa, ya
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que llevaban varios trimestres registrando tasas superiores al diez por ciento. Las de
bienes intermedios no energéticos (7,5 por ciento) y de alimentos (7,4 por ciento)
fueron las mas dinamicas. Por otra parte, las exportaciones de bienes de capital
(-1,3 por ciento) y las de bienes de consumo no alimenticio (-10,6 por ciento),
vinculadas a la inversion y al gasto en consumo final, retrocedieron. Las primeras
registraron la segunda caida desde finales de 2009, aunque fue muy leve en
comparacion con el fuerte retroceso del trimestre precedente. No obstante, si se
excluye el material de transporte naval y aéreo que es muy volatil, las exportaciones
muestran una recuperacioén (4,3 por ciento). Las exportaciones de consumo no
alimenticio mantuvieron el mismo ritmo de caida por tercer trimestre consecutivo.

Cabe senalar que los productos que contribuyeron en mayor medida al
cambio de la variacion anual de las exportaciones total (del -0,3 al 2,7 por ciento)
fueron los bienes intermedios no energéticos y los bienes de capital, con 2 y 1
puntos porcentuales positivos, respectivamente.

Dentro del grupo de bienes de consumo no alimenticio, las exportaciones de
automdéviles turismos volvieron a descender (-16,8 por ciento), tal como se
anticipaba en el informe anterior, si bien el ritmo de caida se modero ligeramente. No
obstante, la contribucién de esta rubrica al cambio de las exportaciones totales fue
practicamente neutra.

En los seis primeros meses de 2012, las matriculaciones de la Union
Europea, segun ACEA, disminuyeron un 6,8 por ciento interanual, con un
comportamiento dual en nuestros principales mercados: moderados avances en
Alemania (+0,8) y Reino Unido (+2,7) y fuertes caidas en Francia (-14,4) e Italia
(-19,7). En el conjunto de la zona euro (excluyendo Espafia), las matriculaciones
retrocedieron un 3,1 por ciento en junio, enlazando diez descensos desde
septiembre de 2011, cifra que contrasta con las tasas de mas del diez por ciento
registradas en el primer trimestre.

En el segundo trimestre de 2012, las exportaciones a la Union Europea
retrocedieron en volumen cinco décimas en términos interanuales (un 1,4 por ciento,
las destinadas a la zona euro), la segunda caida consecutiva aunque inferior en una
décima a la del trimestre previo.
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CUADRO 9

COMERCIO EXTERIOR POR PRODUCTOS EN VOLUMEN
Tasas de variacion anual en %

2011 2011 2012
Total | I Trim | U Trim | W Trim | IV Trim | I Trim |1l Trim | A Cont.*
Total exportaciones 10,1 16,0 9,0 10,9 54 0,3 2,7 3,0
Consumo 54 11,0 8,5 6,7 -3,4 56| -43 0,4
Alimentacion 9,3 16,4 7.3 6,4 7.1 2,9 7.4 0,5
No alimentacion 3.2 7.9 9,2 6,8 -10,1 | -104 | -10,6 0,0
Automocién 1,2 2,6 8,2 12,1 16,1 | -18,0 | -16,8 0,1
Capital 15,9 35,2 4,0 24,9 46| -164| -13 1,3
Sin transporte naval y aéreo | 185 32,8 13,9 24,6 6,6 7,1 4,3 0,9
Intermedios 12,2 16,5 10,3 11,4 11,1 5,7 7,4 1,0
Energia 36,7 28,9 26,7 10,2 76,7 40,6 5,6 -2,1
No energia 10,7 15,8 9,4 11,5 6,7 3,7 7.5 2,0
Total importaciones 1,0 7.1 0,7 1,2 3,1 74| -7,0 0,4
Consumo 2,2 -1,1 -8,7 1,2 0,4 6,1 | -11,3 -1,2
Alimentacion 0,8 27 2,3 0,2 3,0 68| -25 0,3
No alimentacion 2,7 21| -108 1,5 1,6 59 | -146 1,5
Automocion 53 | -143| -256 32,3 66,7 -1,0 | -12,8 0,4
Capital 3,1 2.3 -4,9 -1,5 72| -115] -11,9 0,0
Sin transporte naval y aéreo 2,6 25 -4.,8 1,8 -8,1 -11,2 | -11,9 0,0
Intermedios 2,6 10,7 2.8 1,4 -3,9 75| -53 1,5
Energia 11 55 -0,7 33 -3,3 0,3 1,9 0,3
No energia 3,1 12,2 3,8 0,9 -4,0 96| -72 1,2

(1) Diferencia entre la contribucion del ultimo trimestre y la del previo.
Fuentes: DA y SGACPE

Las exportaciones destinadas al resto del mundo se aceleraron con
fuerza, (9,6 por ciento), después de haber alcanzado en el trimestre previo el menor
avance desde finales de 2009. Las exportaciones al Magreb, Proximo Oriente y
Rusia duplicaron su crecimiento debido, probablemente a la paulatina normalizacién
de la actividad econdmica en algunos paises de la region. Por otra parte, las ventas
dirigidas a Estados Unidos encadenaron tres caidas consecutivas a pesar de que el
tipo de cambio euro/ddlar continué jugando a su favor, si bien su caida se moderd.
Las exportaciones a América Latina se recuperaron con fuerza, después de haber
retrocedido en los dos trimestres previos. En el caso de las exportaciones destinadas
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a Asia, las ventas dirigidas a China (7,1 por ciento) se intensificaron, describiendo
una trayectoria opuesta a la del PIB.

Por ultimo, las exportaciones destinadas a la Unién Europea contribuyeron al
cambio del crecimiento total las exportaciones (del -0,4 al 2,7 por ciento) con seis
décimas mientras que el impulso de las dirigidas al resto del mundo fue de 2,6
puntos porcentuales. Dentro de este grupo, destaca América Latina, con una
aportacion al cambio de 1,3 puntos.

Segun Aduanas, en los tres ultimos meses (mayo, junio y julio), las
exportaciones de bienes en volumen crecieron un 4,3 por ciento respecto a los tres
meses previos, el segundo avance consecutivo y superior en tres puntos
porcentuales al del mes anterior, confirmando que la trayectoria alcista de las
exportaciones se ha prolongado al tercer trimestre de 2012. Las perspectivas para
las exportaciones en los préximos meses, segun los indicadores adelantados, son
negativas: la cartera de pedidos extranjeros se situdé en -27 puntos en agosto, nivel
inferior en dos puntos a la media del segundo trimestre (-25,3), y los nuevos pedidos
de exportacion, segun la encuesta PMI de manufacturas para Espafia, continuaron
descendiendo en agosto, si bien el declive fue el mas débil desde agosto de 2011.

En los seis primeros meses de 2012, la cuota de las exportaciones
espanolas en el conjunto de los paises de la zona euro —indicador ex post de la
competitividad— se redujo una décima respecto al conjunto de 2011, hasta el 3,6 por
ciento. Por paises, el comportamiento fue dispar, con ligeras ganancias o
mantenimiento de la cuota en algunas economias centrales de la zona euro que no
compensaron las pérdidas registradas en el resto. En el primer grupo se encuentran
Alemania (2,6), Austria (1,4) y Paises Bajos (1,4), y en el segundo Portugal (26,6),
Francia (7,1), Italia (4,1), Grecia (3,3), Bélgica (1,9), Irlanda (1,4) y Luxemburgo
(0,7). Fuera de la zona euro, en Reino Unido (2,6) la pérdida fue de dos décimas. En
Latinoamérica, la cuota de las exportaciones espafiolas se mantuvo en Brasil (1,5), y
en Méjico (1,1) y aumenté una décima en Chile (1,7) y dos en Argentina (2,1). En
Estados Unidos (0,5), Japén (0,3) y China (0,3), se estabilizé. En suma, en el primer
semestre de 2012, la cuota de mercado de las exportaciones en el mundo descendio
casi una décima, hasta el 1,6 por ciento.

En los primeros meses de 2012, segun la Organizacién Mundial del Turismo,
las entradas de turistas internacionales en los paises del Sur de Europa, entre ellos,
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Espana, fueron perdido dinamismo a medida que se normalizaba la actividad
turistica en paises como Egipto y Tunez, cuyas entradas de turistas fueron
superiores en un 29 y 48 por ciento a las de un afio antes frente a descensos en
ambos casos en torno al 30 por ciento en 2011. No obstante, en el segundo
trimestre de 2012, el gasto en consumo final de los no residentes en el territorio
econdémico emprendid una trayectoria alcista, con un incremento del 2,7 por ciento
(tasa intertrimestral sin anualizar), después de tres trimestres consecutivos en
terreno negativo. Los favorables datos publicados en julio (la entrada de visitantes
crecié un 4,4 por ciento y el gasto turistico, un 8,9 por ciento) sugieren que esta
tendencia positiva se esta consolidando en el tercer trimestre.

Las exportaciones de servicios no turisticos también se orientaron al alza
(5,3 por ciento en tasa intertrimestral sin anualizar), tras el fuerte retroceso registrado
en el trimestre previo (-6,5 por ciento). De acuerdo con los datos mas recientes
publicados por el INE en términos nominales, referidos al primer trimestre de 2012,
la exportacioén total de servicios aumentd un 3,2 por ciento interanual, reflejando un
mayor dinamismo los servicios personales, culturales y recreativos y de
comunicacion. En cuanto a los servicios mas relevantes, los empresariales (3,7 por
ciento) se desaceleraron, los de transporte (0,6 por ciento) se estabilizaron después
de dos retrocesos consecutivos, y los informaticos e informacién (5,2 por ciento)
continuaron creciendo, aunque a un ritmo mas moderado.

En el primer semestre de 2012, el desempeno de las exportaciones de
bienes y servicios fue positivo, con un crecimiento interanual del 3,1 por ciento,
frente a un avance del 7,6 por ciento en el conjunto de 2011. Por componentes, las
exportaciones de bienes crecieron un 3,2 por ciento interanual, siendo este avance
superior en un punto porcentual al del comercio mundial de bienes, segun el CPB, y
las de servicios, un 2,7 por ciento, avances inferiores a los registrados en 2011 (8,5 y
5,8 por ciento, respectivamente). Dentro de los servicios, la evolucion de las
exportaciones de turismo fue negativa, con un retroceso del 1,6 por ciento después
de haber crecido un 6,4 por ciento en 2011, mientras que las exportaciones de otros
servicios crecieron un 5,9 por ciento, cinco décimas porcentuales mas que el ano
anterior.
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CUADRO 10

COMERCIO EXTERIOR POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion anual en %

2011 2011 2012

Total Il \% | Il

Vol. | valor | Vol. | valor | Vol. | valor | Vol. | valor | Vol. |Acont.®

Exportaciones 10,1 14,9 10,9 10,6 54 3,2 -0,4 3,6 2,7 3,1
UE 8,5 12,1 8,1 8,9 51 0,8 -1,4 -1,2 -0,5 0,6
Zona del euro 4,9 7,6 2,6 7,0 1,8 -1,1 -3,7 -2,0 -1,4 1,2
No UE 13,7 | 20,2 16,9 14,1 6,0 8,2 19| 12,7 9,6 2,6
EE.UU. 13,0 6,0 3,2 1,4 -7,3 -0,9 -7,2 2,8 -1,5 0,2
América Latina 12,5 15,0 11,9 6,6 -0,9 52 -1,0 25,0 21,7 1,3
China 20,1 17,4 14,1 26,7 17,8 10,4 4,0 10,3 7.1 0,0

Otros paises @ | 9,8 | 19,2 152| 158| 83| 168| 98| 209| 178| 08

Importaciones 1,0 8,6 1,2 5,2 -3,1 -0,6 -7,4 -2,2 -7,0 0,4
UE 1,6 3,7 0,0 7,0 2,4 -6,1| -10,4 -5,7 -8,4 11
Zona del euro 2,2 3,2 -0,1 8,2 3,5 -6,9| -11,2 -6,1 -7,9 1,4
No UE 0,2 14,2 2,7 3,0| -10,6 5,6 -3,0 1,8 5,1 -1,0
EE.UU. 8,3 13,0 9,8 2,5 -1,4 91| -133 2,0 -2,9 0,4
América Latina 7,0 15,6 40| 249 83| 515| 393 225| 143| -17
China -13,1 59| -153 -8,1| -20,3 -5,5| -13,0 50| -114 0,1

Otros paises® | 05 | 196| 37| 54| -108] 22| -81| -10| -89| -01

(1) Diferencia entre la contribucion del dltimo trimestre y la del previo. (2) Magreb, Préoximo Oriente y
Rusia.
Fuentes: DA y SGACPE.

Volviendo de nuevo a las importaciones, en el segundo trimestre de 2012,
segun la CNTR, las compras de bienes disminuyeron un 2,5 por ciento (tasa
intertrimestral sin anualizar), tras el descenso del 1,4 por ciento del primer trimestre,
debido, principalmente, al retraimiento del gasto en consumo final y a la fuerte caida
de la inversion en material de transporte. Los datos de Aduanas deflactados por los
indices de valor unitario mostraron una caida del 3 por ciento (tasa intertrimestral sin
anualizar) y del 7 por ciento en tasa anual, similar esta ultima a la del trimestre
anterior. El analisis de las importaciones por grupos de productos en volumen, con
tasas anuales, refleja una tendencia negativa en todos los grupos de productos,
salvo en energia cuyas importaciones aumentaron ligeramente (1,9 por ciento), tras
haberse estabilizado en el periodo previo. Las importaciones de bienes intermedios
no energéticos (-7,2 por ciento), indicador con una elevada correlaciéon con el ciclo
economico, y las de alimentos (-2,5 por ciento) moderaron sus caidas. Las
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importaciones de bienes de capital (-11,9 por ciento) registraron una caida similar a
la del trimestre previo, y las de bienes de consumo no alimentico (-14,6 por ciento),
rabrica con una mayor correlacién con el gasto en consumo final de los hogares,
acentuaron su ritmo de retroceso, tras anotar ligeros aumentos en la segunda mitad
del afo pasado. En cuanto a las importaciones de automodviles de turismo, que se
incluyen en este ultimo grupo, descendieron con fuerza (-12,8 por ciento), después
de alcanzar crecimientos interanuales muy elevados en la segunda mitad de 2011.
Por ultimo, las rubricas que contribuyeron positivamente al cambio anual de las
importaciones totales (del -7,4 al -7 por ciento) fueron, principalmente, las de bienes
intermedios no energéticos, y en sentido negativo, las de automoviles, teniendo las
importaciones de capital una aportacion neutra. En definitiva, el desglose de las
importaciones por grupos de productos reproduce fielmente la evolucion de la
demanda interna y externa, reflejando fuertes retrocesos las importaciones de bienes
de consumo y de capital, y moderandose el descenso de las importaciones de
bienes intermedios no energéticos, mas vinculadas a la actividad exportadora.
Segun los datos de Aduanas mas recientes, en la importaciones de bienes en
volumen de julio, se aprecian signos de estabilizacion, ya que en los ultimos tres
meses disminuyeron tan solo una décima respecto a los tres meses previos,

GRAFICO 21
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después de ocho retrocesos consecutivos.

El gasto en consumo final de los residentes en el exterior aumentd un
3,9 por ciento (tasa intertrimestral sin anualizar), después del fuerte retroceso
registrado en el trimestre previo, a pesar del persistente aumento del desempleo y
de la depreciacion del euro frente al dodlar estadounidense y la libra esterlina.
Respecto a los tipos de cambio, cabe sefialar que su influencia en la evolucién del
gasto en turismo es relativa ya que tres paises de la zona euro (Francia, Portugal e
Italia) son los destinos preferidos por mas del 40 por ciento de los residentes
espafoles que viajan al extranjero.

Las importaciones de servicios no turisticos describieron una trayectoria
opuesta a las de bienes, entrando en terreno positivo (2,3 por ciento) tras dos
descensos consecutivos. Segun los ultimos datos publicados por el INE, el valor de
la importacion total de servicios se incrementé un 3,2 por ciento interanual en el
primer trimestre de 2012, enlazando dos avances consecutivos, siendo los servicios
financieros (22,3 por ciento), que registraron el primer avance desde principios de
2009, y de seguros (13,7 por ciento), los mas dinamicos. Por ultimo, los servicios
empresariales (8,3 por ciento) también se orientaron al alza después de dos
retrocesos consecutivos.

En suma, en el primer semestre de 2012, las importaciones de bienes y
servicios descendieron un 5,7 por ciento en términos interanuales, después de haber
disminuido nueve décimas en el conjunto de 2011, reflejando retrocesos similares en
bienes y servicios: importaciones de bienes (-5,7 por ciento) e importaciones de
turismo y otros servicios (-5,7 y -5,3 por ciento, respectivamente), frente a ligeros
descensos de los componentes de bienes (-0,7 por ciento) y de otros servicios (-0,9
por ciento) en el conjunto de 2011 y una caida mas acusada en turismo (-4,5 por
ciento).

En el segundo trimestre de 2012, la necesidad de financiacion frente al
exterior se saldé con un déficit del 0,3 por ciento del PIB, dos puntos menos que el
del afio anterior e inferior en mas de nueve puntos al maximo histérico registrado en
2007 (9,6 por ciento del PIB). A esta nueva correccion del desequilibrio exterior
contribuyeron todas las rubricas. En particular, cabe sefalar el superavit anotado por
la balanza de bienes y servicios (1,2 por ciento del PIB), frente al déficit registrado un
afo antes, un segundo saldo positivo tras el del tercer trimestre de 2011. En cuanto
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a sus componentes, el déficit comercial (-2,3 por ciento del PIB) se redujo 1,3 puntos
respecto a un afo antes, y el superavit de servicios (3,6 por ciento del PIB) mejord
cuatro décimas, con un avance de una décima en el superavit de turismo (3,2 por
ciento del PIB) y de tres décimas en el saldo de servicios no turisticos (0,4 por ciento
del PIB). Por otra parte, el déficit de transferencias corrientes (-0,5 por ciento del
PIB) se redujo una décima y de rentas primarias (-1,7 por ciento del PIB) disminuyo
dos décimas. Por ultimo, el superavit de las transferencias de capital (0,6 por ciento
del PIB) se incrementd una décima.

GRAFICO 22

EVOLUCION DE LA NECESIDAD DE FINANCIACION, EL AHORRO Y LA INVERSION
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Fuentes: INE y SGACPE.

Desde la éptica del ahorro y la inversidon, en el segundo trimestre de 2012 el
ahorro nacional se situd en el 20,5 por ciento del PIB, y la inversiéon, en el 21,4 por
ciento, ratios superiores en 2,5 puntos y en cinco décimas porcentuales,
respectivamente, a las de un afio antes, y lejos la inversion, de los niveles
alcanzados antes del inicio de la crisis (en la primera mitad de 2007, el ahorro
nacional representaba el 21,7 por ciento del PIB, y la inversion, el 31,1 por ciento).

Promediando los datos de los ultimos cuatro trimestres, la necesidad de

financiacion frente al resto del mundo se situ6é en el 2,6 por ciento del PIB, cinco
décimas menos que en el trimestre previo, prolongando la tendencia descendente
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que se inici6 en la segunda mitad de 2008. Este resultado fue fruto de una
estabilizacién del ahorro en el 17,6 por ciento del PIB (media mévil de los cuatro
ultimos trimestres) y un descenso de cinco décimas de la inversion, hasta el 20,7 por
ciento del PIB.

3.1.3 Actividad Productiva

La mayor contraccién de la actividad econdmica en el segundo trimestre se
reflejo, principalmente, en la industria, cuyo valor afadido bruto (VAB) retrocedioé un
0,3 por ciento intertrimestral, frente al descenso del 0,1 por ciento anotado en el
primer trimestre. Estos retrocesos han tenido como consecuencia que el primer
semestre se cierre con una caida interanual del 3,2 por ciento, que contrasta con la
expansion observada en 2011 (2,7 por ciento). En las ramas de la construccion y los
servicios, el VAB moderé6 cuatro y una décimas, respectivamente, la magnitud de su
descenso, anotando en el periodo abril-junio tasas intertrimestrales de -2,5 por
ciento y -0,2 por ciento. De esta forma, el primer semestre de 2012 muestra un
retroceso interanual mas intenso que en 2011 en el caso de la construccion (-7,2 por
ciento frente a -5,9 por ciento el pasado afo) y una moderacién del ritmo de
crecimiento en los servicios (0,3 por ciento frente a 1,4 por ciento).

Pasando al empleo, el nimero de ocupados en términos de puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo, prolongé en el segundo trimestre la
intensificacion del proceso de destruccion de empleo iniciado a mediados del pasado
afo, registrando en el segundo trimestre de 2012 una caida interanual del 4,6 por
ciento, un punto superior a la del primero y el primer semestre de 2012 ha
registrado un mayor ritmo de destruccién de empleo que el afo anterior: -4,1 por
ciento frente a -1,7, mostrando el intenso ajuste via cantidades que experimenta el
mercado de trabajo. Por su parte, la productividad aparente por ocupado se
incrementd el 3,5 por ciento en relacion con el mismo trimestre del afo anterior (3,1
por ciento en el periodo enero-marzo).

En la industria, se intensifico el ritmo de caida interanual del indice de
Produccion Industrial (IPl) en el segundo trimestre, anotando una tasa del -7 por
ciento, con series corregidas de calendario, inferior en mas de un punto a la del
primero. Este perfil descendente se moderd en julio de 2012, registrando el IPI
filtrado de calendario una tasa interanual del -5,4 por ciento, frente al -6,1 por ciento
de junio.
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CUADRO 11

EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD APARENTE POR RAMAS
Variacién anual en %

2011 2012
2010 | 2011 [2012(4) | Il Il \ I Il

OCUPADOS (1)

Agricultura (2) 2,0 -3,3 -1,7, -3,9 -3,3 -4.4 -1,7, -1,8 -1,5)
Industria total -3,5 -1,00 47 -1,4 -0.4 0,2 -2,3 -3,5) -5,8
- Industria manufacturera -4,5 -1,00 -5,2 -1,3 -0,5 0,0 -2,2 -4.0 -6,4
Construccion -12,6] -15,71 -21,5| -10,9| -14,6] -17,4 -20,00 -21,71 -21,3
Servicios -1,2 0,0 -2,2 0,0 0,9 0,2 -0,9 -1,6) -2,7
Total -2,5 -1,7 -4,1 -1,4 -0,9 -1,6 -2,9 -3,6) -4.,6)
PRODUCTIVIDAD (3)

Agricultura (2) 0,0 12,0 4,3 12,6 11,9 13,6 9,7 4,5 41
Industria total 7.9 3,7 1,5 7,3 2,8 2,3 2,6 0,1 2,9
- Industria manufacturera 8,7 3.9 0,7 7,5 3,1 2,7 2,3 -0,5 1,9
Construccion -1,9 11,8 18,3 2,6 9,9 15,8 19,4 18,4 18,1
Servicios 24 1,4 2,5 1,3 0,7 1,4 2,1 2,5 2,5
PIB por ocupado 2,3 2,2 3,3 1,9 15 2,3 2,9 3,1 3,5

(1) Puestos de trabajo equivalente a tiempo completo. (2) Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. (3)
VAB por ocupado (series corregidas) y ocupados en términos de puestos de trabajo equivalente a
tiempo completo. (4) Primer semestre.

Fuente: INE (CNE-2008).

Un comportamiento similar presentaban los indices de cifra de negocios y
entrada de pedidos en la industria, indicadores adelantados de actividad en la rama,
que retrocedieron en el segundo trimestre el 4,5 por ciento y 3,1 por ciento
interanual, respectivamente, con datos corregidos de efecto calendario, frente a las
caidas del 1,9 por ciento y 1,1 por ciento registradas en el primero. Esta trayectoria
se prolongo en julio, anotando tasas respectivas del 6,1 por ciento y 6,4 por ciento.

Entre los indicadores cualitativos, el PMI de manufacturas mejoré mas de un
punto y medio en agosto respecto del mes precedente, hasta anotar un nivel de 44,
todavia inferior al de 50, que separa contraccion de expansion. Por su parte, el
indicador de confianza en la industria, publicado por la Comisién Europea, prolongé
en el bimestre julio-agosto la senda descendente, disminuyendo 3 puntos respecto al
segundo trimestre.
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GRAFICO 23

VALOR ANADIDO BRUTO Y PRODUCTIVIDAD
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En el sector de la construccion, destaca el indice de produccion de la
industria de la construccion, que retrocedio el 12,7 por ciento interanual en el periodo
abril-junio, casi cinco puntos y medio mas que en el primer trimestre, con series
corregidas de calendario y deflactadas, continuando este patréon de comportamiento
en julio, al anotar una caida del 16,1 por ciento. En la misma direccion apuntaron los
indicadores cualitativos, como el indicador de confianza en la construccion,
elaborado por la Comisiéon Europea, que prolongé la trayectoria descendente,
disminuyendo casi tres puntos en el periodo julio-agosto respecto al segundo
trimestre del ano, hasta registrar un nivel de -55. Por su parte, el consumo aparente
de cemento se redujo en el bimestre julio-agosto a fuerte ritmo, 33 por ciento
interanual, casi cinco puntos menos que en el segundo trimestre.

Entre los indicadores adelantados, la superficie a construir en obra nueva,
segun los visados de direccion de obra, acentu6 en el bimestre abril-mayo el ritmo
de descenso interanual respecto al primer trimestre del afio hasta registrar una tasa
del -36,2 por ciento, mientras que la licitacidon oficial moderé el ritmo de caida en el
segundo trimestre del afo, hasta anotar una tasa interanual del -43,6 por ciento (-
50,6 por ciento en el primer trimestre), mejora que se trasladd a sus dos
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componentes, obra civil (-41,9 por ciento, frente al -46,1 por ciento del periodo
enero-marzo) y edificacion (-49,1 por ciento, tras el -58,4 por ciento del primer
trimestre).

CUADRO 12

INDICADORES DE ACTIVIDAD Y PRODUCCION
Variacion anual o saldos netos en %

2011 2012 ult.
2011 12012(1)] 1l 1V | Il 11I(1) | dato

|. Sintético Actividad (2) 0,6 -0,8 0,9 -0,1 -0,9( -0,9| -0,7 1}
Consumo de Energia Eléctrica (3) -1,1 -1,6 -1,1 40| -19( -1,3| -1,7| Ago
Importaciones no energéticas (vol.) 1,0 -7,1 0,8 -3,1 -8,7| -85 3,2 Jul
i. sentimiento econémico (90-11=100) 92,6 89,0 92,8 91,2 91,7| 88,8 853 Ago
Ventas grandes empresas. Totales (4) -3,4 -5,2 -1,2| 55 -54| -51 - Jun
Ventas grandes empresas. Interiores (4) -5,5 -6,4 -3,1( -6,6| -6,4| -6,4 -1 Jun
INDUSTRIA
I. Sintético Industria (2) -0,1 -3,9 04 -21| -34| -40| -45 Il
IPI General (ccal) -1.4 -6,3 -1,4( -50| -58| -7,0| -54 Jul
Vtas. int. grandes empresas. Industria(4) -3,0 -8,8 -0,6f -6,5| -9,5| -8, -1 Jun
Exportaciéon productos industriales (vol.) 7.4 -8,4 12,8 -3,8| -119| -64| -4,3 Jul
Empleo industria (EPA) -2,1 -4,3 -0,9| -3,7 -3,2| -54 - Il
Afiliados industria (SS) (5) -2,7 -5,0 24| -33| -42( -52| -59| Ago
Indicador confianza industrial (saldos) -12,5| -17,2 | -14,4| -16,5| -14,8| -17,4| -20,4| Ago
Utilizacién capacidad productiva (en %) 733 72,0 72,6| 72,2 725 72,7 70,7 11}
CONSTRUCCION
I. Sintético Actividad en Construccion (2) -6,0 -4,7 -5,71 -54| -3,8( -53| -51 11
Consumo aparente cemento -16,8| -34,3 | -21,3| -26,8| -31,3| -37,8| -33,0| Ago
Ventas int. grandes emp. Construcc. (4) -22,2| -24,8 | -13,0] -24,8| -24,9| -24,8 -1 Jun
Empleo construccion (EPA) -15,6| -18,6 | -17,8]| -18,8| -20,6| -16,6 - Il
Afiliados construccioén (SS) (5) -12,2| -17,1 | -13,0| -14,9| -16,4| -17,3| -17,7| Ago
Licitacion oficial. Precios corrientes -46,2| -46,9 | -45,2| -59,8| -50,6| -43,6 - Jun
Superficie a construir. Visados obra nueva | -18,6( -32,6 | -14,4| -28,4| -30,5| -36,2 -1 May

- en edificios de viviendas -13,2| -31,7 -5,5( -23,9| -30,5| -33,9 -1 May
Ind. confianza construccion (saldos) -55,4| -52,2 | -58,6| -53,6| -50,4| -52,2| -55,0| Ago
Hipotecas. Capital prestado -36,4| -34,7 | -45,4| -36,7| -42,0| -26,7| -27,4 Jul
Precio m? vivienda -5,6 -7,8 -56| -6,8| -7,2| -8,3 - 1l
SERVICIOS
|. Sintético Servicios (2) 2,3 1,3 2,4 1,9 1,6 1,3 1,1 1
Ventas grandes emp. Servicios (4) -4,6 -6,1 -1,7! -56| -53| -6,9 - Jun
Viajeros-km. (Renfe) 2.1 -0,6 3,2 1,4 2,5 -2,5| -3,0 Jul
Mercancias Tm-Km. (Renfe) 2,0 -9,0 7,71 -98] -126| -76| -17 Jul
Trafico aéreo viajeros. Total 6,0 -4,0 6,2 1,5| -54| 4,0 -2,8( Ago
Pernoctaciones en hoteles 6,4 -1,4 7,7 26| -0,7] -1,8] -14 Jul
Entrada turistas 6,5 3,6 7,3 6,1 2,6 3.1 4,71 Ago
Empleo servicios (EPA) 0,0 -3,1 -0,2| 1,6 -24| -3,7 - Il
Afiliados servicios (SS) (5) 0,2 -1,4 0,3 -0,3] -0,9| -16( -18[ Ago
Indicador confianza servicios (saldos) -20,8| -19,0 | -14,2| -21,8| -15,5( -19,6| -23,5| Ago
|. confianza comercio minorista (saldos) -19,8| -22,0 | -18,9| -19,4| -23,0| -20,9| -22,4| Ago

(1) Cifras referidas al periodo para el que se dispone de informacion. (2) Corregido de variaciones
estacionales, calendario y atipicos. (3) Corregido de los efectos calendario y temperatura. (4) Datos
corregidos de calendario, deflactados y a poblacion constante. (5) Total sistema. Media mensual de los
datos diarios.

Fuentes: SGACPE (MECC), REE, DA, CE, AEAT, INE, MESS, OFICEMEN, MFOM, RENFE, AENA e IET.
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En la rama de servicios, el indice de cifra de negocios en los servicios
retrocedié en el segundo trimestre del afio el 6,3 por ciento interanual, con series
corregidas del efecto calendario, casi tres puntos mas que el trimestre precedente, y
el 6,6 por ciento en julio (-4,9 por ciento en junio). Por su parte, los indicadores de
confianza presentaron sefiales contrapuestas. Asi, en el bimestre julio-agosto, tanto
la confianza del comercio minorista como la de servicios disminuyeron respecto al
segundo trimestre, 1,5 y 3,9 puntos, respectivamente, mientras que el indice PMI de
servicios repunté tres décimas en agosto respecto al mes previo, aunque todavia
continia en niveles relativamente reducidos. Esta falta de impulso en el sector

servicios esta condicionada, en buena medida, por el tono menos expansivo que
registra la demanda de consumo de los hogares.

GRAFICO 24

PRODUCCION Y PMI INDUSTRIA
variaciéon interanual en % e indice

GRAFICO 25

CONFIANZA Y PMI SERVICIOS
saldos netos en % e indice
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El sector del turismo mantiene un tono expansivo. Asi, el nimero de

turistas que visitaron Espafia en agosto aument6 un 5 por ciento respecto al mismo
periodo del afio anterior, frente al avance del 4,4 por ciento de julio. Esta evolucion
es coherente con la de otros indicadores, como el gasto turistico, que se acelerd dos
décimas en julio hasta el 8,9 por ciento. Sin embargo, el tréfico aéreo de pasajeros y
las pernoctaciones hoteleras se redujeron en julio un 2,5 por ciento y un 1,4 por
ciento en tasa interanual, 1,2 puntos y una décima mas que en el mes anterior.
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3.2- PRECIOS

Los precios de consumo se aceleraron a lo largo de los meses del verano y
el indice de Precios de Consumo (IPC) alcanzé en agosto una tasa anual del 2,7
por ciento, la mayor en lo que va de afio, y superior a la de cierre del pasado afo. La
mayor tasa inflacion se deriva de los componentes energético y de los BINES. El
mayor efecto moderador de la inflacion desde finales de 2011 se debid a la
correccion de efectos escalon previos en los precios de la alimentacion elaborada y
de los productos energéticos, en un contexto de creciente debilidad de la demanda
interna. Esta combinacion redujo la tasa anual del IPC de un nivel cercano al 4 por
ciento hasta otro en el entorno del 2 por ciento.

La inflacion subyacente, aproximada por la tasa de variacion del IPC general
una vez excluidos los precios de los productos energéticos y de los alimentos sin
elaborar, habia mantenido también un perfil descendente desde la primavera de
2011, siempre a partir de niveles mucho mas bajos que los del IPC general. Sin
embargo, en julio y agosto se situo en el 1,4 por ciento, tasa anual que muestra un
aumento de tres décimas a lo largo de los tres meses mas recientes y se acerca a la
de finales del pasado ejercicio.
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CUADRO 13

PRINCIPALES INDICADORES DE PRECIOS
Tasas de variacién anual en %

izl el Ago. | Sep. | Dic. | Mar. | Jun. | Ago.
10 11 |12y] 11 11 11 12 12(2) | 12(3)
IPC: Total 1,8 32 |21 3,0 31 2,4 1,9 19| 27
IPSEBENE (4) 0,6 1,7 | 1,2 1,6 1,7 1,5 1,2 1,3 14
IPC sin alimentos ni energia 0,6 1,3 |08 1,2 1,2 11 0,8 0,7| 1,0
IPC no energético 0,6 1,7 | 1,3 1,5 1,7 1,4 1,2 1,3 15
IPC alimentacién 0,7 3,2 2,7 2,6 3,2 2,4 2,3 34| 31
- No elaborada 0,0 18 |18 11 1,3 0,7 14 25| 2,7
- Elaborada 1,0 38 |31 3.3 4,1 31 2,7 38| 32
IPC no alimentacion 2,1 32 |19 3,0 31 2,4 1,8 15| 25
- Bienes industriales 2,9 47 | 2,7 4,4 4,6 3,0 2,4 19| 41
- Energia 12,5 |15,7 | 8,3 153 | 15,9 10,3 75 6,2 | 11,9
- B. industr. sin energia(BINES)| -0,5 0,6 | 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,1 0,7
- Servicios totales 1,3 18 | 1,2 1,7 1,6 17 12 12| 11
IPC manufacturas (5) 0,0 1,7 | 1,3 1,4 1,7 1,3 1,1 13| 16
IPRI: Total 3,2 6,9 | 3,6 7,1 71 55 4,4 25| 2,6
Bienes de consumo 0,2 24 |17 2,7 25 2,4 1,7 15| 1,7
- Duradero 0,7 15 |14 1,8 1,7 1,8 1,6 11| 11
- No duradero 0,1 2,5 1,8 2,9 2,6 2,4 1,7 161 1,8
Bienes de equipo 0,2 1,2 |08 1,3 1,2 11 0,7 09| 08
Bienes intermedios 2,9 6,1 | 1,0 6,2 55 3,0 1,0 0,7 04
Energia 9,8 17,2 |10,5 17,2 | 18,8 15,2 | 13,7 68| 75
IVU: Importacién 4,6 85 |55 53 71 6,4 8,5 46| 1,0
- Bienes de consumo 12 56 | 4,2 3,8 1,7 6,6 4,4 69| 61
- Bienes de consumo alimenticios] 5,0 58 | 4,6 1,9 51 5,0 3,8 53| 4,8
Exportacion 1,6 48 | 1,8 2,1 3,7 4.4 3,7 0,51]-0,1
Precios percibidos por 6,2 07 |22 42 52 27 5.1 2.6 B
agricultores
Deflactor del PIB 0,4 10 | 0,4 . 0,8 0,8 0,5 0,3

(1) Media del periodo del que se dispone de datos sobre igual periodo del afio anterior.
(2) Eldato de los precios percibidos por los agricultores corresponde a abiril.

(3) Los datos del IPRIy de los IVUs corresponden a julio.

(4) IPC general sin alimentacion no elaborada y sin energia.

(5) Alimentos elaborados y bienes industriales no energéticos.

Fuentes: INE, MAAA y SGACPE.

A pesar de la persistencia de elementos favorables a una menor inflacion,
como la moderacion de los costes laborales unitarios (CLU), la debilidad de la
demanda de consumo interior y la desaceleracion de los precios de algunos
productos elaborados de importacion entre otros, las perspectivas inflacionistas para
el resto de 2012 empeoran sensiblemente, lo que se debe a las expectativas de
algunos otros precios exteriores (materias primas alimenticias y, de momento,
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energeéticas), las eventuales depreciaciones del euro y, sobre todo, a la reciente
subida de los tipos del IVA.

Los precios de los productos energéticos, tras la evolucién fuertemente
alcista de los ultimos afios, contindan siendo los mas inflacionistas del IPC y
condicionando decisivamente las variaciones del indice General. La tasa interanual
de estos precios se moderé a finales del pasado ejercicio y durante el primer
semestre del actual, recortandose hasta el 6,2 por ciento en junio. No obstante, esa
evolucion descendente se ha interrumpido en julio y agosto, doblandose dicha tasa
en solo dos meses (11,9 por ciento). Ello ha sido debido tanto a la nueva revision en
julio de la tarifa eléctrica para usos domésticos, que ha situado su ritmo de
crecimiento en el 11,8 por ciento en ese mes, como al alza, sobre todo en agosto, de
los precios de los combustibles y carburantes, que han interrumpido la tendencia
descendente previa y ha pasado del 5 por ciento en junio al 11,9 por ciento en
agosto.

GRAFICO 28 GRAFICO 29
ELEMENTOS ERRATICOS DEL IPC PRECIOS ENERGETICOS
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Las tensiones inflacionistas de la alimentacion, en 2011 provenian de la
alimentacion elaborada (muy afectado por las subidas de los precios del tabaco), en
tanto que el grupo de alimentacién fresca habia reducido su tasa anual durante la
segunda mitad del afio de forma significativa, terminando el ejercicio con una tasa
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del 0,7 por ciento. En cambio, en la primera mitad de 2012, la alimentacion ha
mostrado una evolucion alcista alcanzando en agosto los precios del conjunto de la
alimentacion una tasa del 3,1 por ciento, nueve décimas mas que el pasado enero.
Esta aceleracion se debe principalemnte al incremento de los precios de la
alimentacion no elaborada. En agosto su tasa se situaba en el 2,7 por ciento, dos
puntos por encima de su nivel de diciembre de 2011, mientras que la tasa de la
alimentacion elaborada (3,2 por ciento en julio y agosto) apenas ha aumentado
respecto de la del pasado diciembre.

GRAFICO 30

COMPONENTES DEL IPC Y SUS PRINCIPALES INDICADORES ADELANTADOS
Variacién anual en %
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Fuentes: INE, MAAA, DAy SGACPE.

La mayoria de los precios de los bienes industriales no energéticos (BINES)
siguen mostrando un comportamiento muy moderado, al ser bienes con un elevado
grado de exposicion a la competencia internacional. A mediados de 2011 su tasa
anual de inflacion comenzo a reducirse y durante el segundo trimestre de 2012 dicha
tasa ha bordeado la estabilidad (0,1 por ciento), siendo inferior en dos décimas a la
del pasado diciembre y en ocho a la de un afio antes. Sin embargo, en julio dicha
tasa aumentdé nueve décimas, hasta el 1 por ciento, debido principalmente a las
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nuevas normas de copago farmaceéutico, aunque en agosto se ha reducido en tres,
situandose en el 0,7 por ciento. Cabe mencionar que este efecto alcista es de
naturaleza transitoria en la tasa de inflacion y no responde a un encarecimiento de
los productos farmaceéuticos. Estos productos han contribuido decisivamente en los
altimos afios a moderar la inflacion, su tasa interanual ha registrado valores
negativos durante los ultimos afios y venia registrando en meses previos caidas en
torno al -10 por ciento, fruto de las intensas y continuas medidas de ahorro y
racionalizacion del gasto farmacéutico implementadas por las distintas
Administraciones Publicas. En julio esa tasa negativa ha pasado a ser positiva (22,7
por ciento), causando tanto el repunte de casi un punto porcentual en la tasa anual
de los BINES (del 0,1 al 1 por ciento) como el aumento de tres décimas en la tasa
del IPC general.

Los precios de los servicios cerraron 2011 con una tasa de crecimiento anual
del 1,7 por ciento, lo que supuso una desaceleracion de medio punto respecto al
maximo relativo alcanzado en abril de ese afio. En los primeros ocho meses de 2012
la moderacion se ha intensificado, alcanzando agosto el 1,1 por ciento. A esta
desaceleracion han contribuido de forma decisiva el turismo y la hosteleria, la partida
con mayor peso relativo, que ha reducido su tasa anual a lo largo del presente
ejercicio en 9 décimas de punto, hasta el 1,2 por ciento. La heterogeneidad que
caracteriza a las actividades de servicios se refleja también en el comportamiento de
Sus respectivos precios, con una sensible dispersion tanto en el nivel de las tasas
anuales como en su evolucidn mas reciente, dentro de una tonica general bajista.
Asi, en agosto, la inflacion media fue el resultado de la correspondiente a partidas
con elevados aumentos, tales como la de transporte publico urbano (8,9 por ciento)
e interurbano (5,4 por ciento), otros servicios (8,8 por ciento), transporte por
ferrocarril (7,3 por ciento), aéreo (6 por ciento) y por carretera (5,7 por ciento) o la
ensefianza superior (4,6 por ciento) entre otras alzas, compensadas parcialmente
por otras mucho mas moderadas, como el alquiler de vivienda (0,4 por ciento), o
incluso negativas, como los servicios telefonicos (-4,9 por ciento) y hospitalarios (-1,8
por ciento).

La tasa anual del indice Armonizado de Precios de Consumo de la UEM
(IPCUM) terminé 2011 en el 2,7 por ciento y hasta agosto ha mostrado un perfil
levemente descendente situandose en el 2,6 por ciento. Por su parte, la inflacion
subyacente se ha mantenido practicamente estabilizada en el 1,9 por ciento durante
los primeros siete meses del afio, apenas por debajo ya de la tasa de cierre de 2011,
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si bien en agosto ha retrocedido hasta el 1,7 por ciento. Los paises de la euro-area
con menores tasas de inflacion eran Grecia (1,2 por ciento) y Alemania (2,2 por
ciento) mientras que la mas elevada la seguia manteniendo Estonia (4,2 por ciento).

En Espafa, la tasa anual del IPC armonizado (IPCA) fue del 2,7 por ciento
en el pasado agosto. Por ello, el diferencial de inflacion general frente a la UEM en
agosto (0,1 pp.) ha sido desfavorable a Espafa por vez primera también en nueve
meses. Por su parte, nuestra inflacion subyacente en términos armonizados anoto
también un empeoramiento durante el ultimo trimestre (junio-agosto), subiendo al 1,4
por ciento (1,2 por ciento en mayo), evolucion que ha llevado a que el diferencial
favorable a Espafa se redujera en tres décimas a lo largo del trimestre, hasta -0,3
pp. (-0,6 por ciento en mayo).

CUADRO 14

DIFERENCIAL DE INFLACION RESPECTO A LOS PRINCIPALES COMPETIDORES (1)

2010 | 2011 |2012 )| Ago. 11 | Sep. 11| Dic. 11 [Mar.12{Jun.12 Ag(oa')lz

Zona euro 04 | 04| -06 02| oo0| 03] 09| -06 0,1
Subyacente 01| 01| 07| 02| 05| 06| -08| -05 03
_ Alim. elab. 05| 09| o0 00| o6| 07| 10| 15 1,2
_BINE 02 | 03| -07 o1 | 10| 07| 11| 11 0.1

_ Servicios 03| 02| 07| 05| 04| 03| 07| 06 08
Alim.sinelab. | 06 | 05| 14| -06| 04| -06 | -16 | 22 1,2
Energia 51 | 38 0,3 35| 35| 06| 10| o1 3,0
UE 01| oo 07| 03| 03| 06| 11| 07 0,0
OCDE 02| 02| 05| 05| 02| -06| 09| 03 0.2
EEUU 04| 01| ©01| 10| 08| -06| 09| o1 1,0

(1) Diferencias en puntos porcentuales entre las tasas de variacion anual del IPC de Espafia y de las
diferentes areas o paises. Para Espafia y los paises de la UE, estas tasas se han calculado con los indices
de precios armonizados. En los IPC armonizados se produjo una ruptura de las series en enero de 2011 (en
Espafia en enero de 2010) por cambio metodoldgico (nuevo tratamiento de los productos estacionales).

(2) Media del periodo del que se dispone de datos sobre igual periodo del afio anterior.

(3) El dato de la OCDE corresponde a julio.

Fuentes: INE, Eurostat y OCDE.

Un andlisis mas detallado del diferencial espafiol de inflacidon en precios de
consumo frente a la eurozona pone de relieve que en agosto varios sectores del IPC
armonizado seguian registrando diferenciales negativos, es decir, favorables a
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Espafa, siendo el de alimentos no elaborados el de mayor amplitud (-1,2 pp.),
seguido por el de servicios (-0,8 pp.). Mientras tanto, en el sector energético, el
diferencial ha venido ampliandose a lo largo de 2012, debido sobre todo a las
subidas de abril y julio de las tarifas eléctricas espafiolas y a la de los carburantes en
agosto, llegandose en este mes a un diferencial desfavorable a nuestra economia de
3 pp. Asimismo, a partir de julio se ha anulado practicamente el anterior diferencial
favorable en BINES, por el aludido efecto del copago farmacéutico.

GRAFICO 31 GRAFICO 32
IPC ARMONIZADO PRECIOS INDUSTRIALES
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Fuente: Eurostat. Fuente: INE.

Entre otros posibles indicadores de precios que guardan una relacion
estrecha con los precios de consumo final, figura el indice de Precios Industriales
(IPRI). Se observa que el perfil de desaceleracién que este indice mostré en la
segunda mitad del pasado afio ha continuado hasta mediados del actual. En julio su
tasa anual aumenté una décima hasta el 2,6 por ciento, pero a lo largo de los siete
primeros meses del afio esta tasa anota un recorte de casi 3 pp. A esa
desaceleracion contribuyeron los precios de todos los grandes grupos,
especialmente el de bienes intermedios y, hasta junio, el de energia, que continla,
sin embargo, manteniendo, la tasa anual mas alta del IPRI con gran diferencia (7,5
por ciento en julio, Ultimo mes con datos).
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El IPRI no energético también experimentd desde el verano de 2011 un
sensible descenso en tasa anual, de mas de 4 pp., pero durante los meses mas
recientes el ajuste se ha limitado a una décima, hasta el 1 por ciento en julio. Dentro
de este indice las tasas anuales mas recientes de los bienes de consumo (1,7 por
ciento) y equipo (0,8 por ciento) parecen haber tocado fondo; en cambio, los precios
de los bienes intermedios han continuado reduciendo su tasa anual, hasta el 0,4 por
ciento en julio, cuando un afo antes esta tasa rozaba el 7 por ciento.
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3.3- MERCADO LABORAL

Segun los indicadores laborales mas recientes, el mercado de trabajo
espafol continla deteriorandose en los tres primeros trimestres de 2012, en linea
con el recrudecimiento de la fase recesiva de la economia espafola desde mediados
de 2011. En este sentido, el empleo ha intensificado en los cuatro ultimos trimestres
el ajuste que inicio6 tras la llegada de la actual crisis econémica y el paro, segun la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA), alcanzé en el segundo trimestre del actual
ejercicio a 5,7 millones de personas y la tasa de paro ha repuntado hasta los niveles
maximos alcanzados en la crisis del primer lustro de los noventa, por encima del 24
por ciento. Ademas, los indicadores disponibles de frecuencia mensual para el tercer
trimestre, las afiliaciones a la Seguridad Social y el paro registrado, apuntan a la
continuacién del deterioro del mercado laboral en el tercer trimestre del ejercicio en
curso. En este contexto, los salarios siguen moderandose y acomodandose a la
nueva situacién econdmica, aunque las tarifas salariales pactadas en convenios
hasta el mes de agosto superan las recomendaciones del acuerdo firmado por los
agentes sociales a finales de enero de 2012, el 0,5 por ciento para el actual ejercicio
y el 0,6 por ciento para los dos préximos ejercicios.

La crisis econdmica sigue teniendo un efecto muy negativo en el mercado de
trabajo espanol, mucho mas intenso que en el resto de las economias europeas y el
resto de las economias occidentales. De hecho, la tasa de paro espanola duplica
ampliamente la de la eurozona. Estos datos ponen de relieve que dicho mercado es
ineficiente y el ajuste recae sobre el empleo en mucha mayor medida que en los
salarios y/o las horas trabajadas, con los consiguientes costes para el crecimiento.
Para intentar resolver estos problemas se aprobd a primeros del pasado febrero
mediante Real Decreto Ley 3/2012 de 10 de febrero, sobre medidas urgentes del
mercado de trabajo, que posteriormente tras algunas modificaciones en su
tramitacién parlamentaria como proyecto de Ley, se ha aprobado mediante la Ley
3/2012, de seis de julio, de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral.
La reforma es ambiciosa y profunda, intenta frenar en el corto plazo la destruccion
de empleo que sufre la economia espafola y sentar las bases para la pronta
creacion de empleo estable.
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CUADRO 15
RESUMEN DE INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO

Ultimo dato (1) Tasa de variacion anual en %
Miles | Aanual | 2011-1 | 2011-11 | 2011-Ill | 2011-IV | 2012-1 | 2012-1I

EPA
Activos 23110,4 -26,3 0,2 0,1 0,1 -0,1 0,0 -0,1
- Varones 12590,5 -84,5 -0,8 -1,5 -1,2 -0,9 -1,1 -0,7
- Mujeres 10519,8 58,0 1,5 21 1,6 0,8 1,5 0,6
Tasa de actividad (2)(*) 60,1 - 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0
- Varones 67,1 - -0,5 -0,9 -0,6 -0,4 -0,6 -0,3
- Mujeres 53,4 - 0,6 1,0 0,7 0,3 0,7 0,2
Ocupados 17417,3  -885,7 -1,3 -0,9 -2,1 -3,3 -4,0 -4,8
- Sector no agrario 16685,0 -876,8 -1,1 -0,8 -1,9 -3,4 -4,1 -5,0

- Industria 2438,2 -139,5 -2,3 -1,6 -0,9 -3,7 -3,2 -5,4

- Construccion 1192,9 -237,3 -10,2 -15,9 -17,8 -18,8 -20,6 -16,6

- Servicios 13053,9 -500,0 0,3 1,3 -0,2 -1,6 -2,4 -3,7
- Varones 9496,7 -570,1 -1,8 -2,6 -3,3 -4,0 -5,3 -5,7
- Mujeres 7920,5 -315,7 -0,8 1,1 -0,6 -2,4 -2,3 -3,8
- Extranjeros 22159 -219,8 -4,5 -4,5 -8,6 -8,5 -9,2 -9,0
- A tiempo completo 14817,0 -898,0 -2,2 -1,6 -2,6 -3,7 -4,2 -5,7
- A tiempo parcial 2600,3 12,3 4,7 3,6 1,1 -0,6 -2,4 0,5
- Tasa de parcialidad (3)(*) 14,9 - 0,8 0,6 0,4 0,4 0,2 0,8
Asalariados 14397,3 -895,1 -0,9 -0,5 -1,8 -3,2 -4,7 -5,9
- Sector Privado 11356,1 -718,8 -1,9 -1,7 -2,6 -3,7 -5,3 -6,0
- Sector Publico 30411  -176,4 3,2 4,3 1,4 -1,0 -2,6 -5,5
- Con contrato indefinido 10990,8 -398,8 -1,4 -1,3 -2,4 -3,4 -3,4 -3,5
- Con contrato temporal 3406,5 -496,4 0,7 2,1 0,0 -2,5 -8,6 -12,7
- Tasa de temporalidad (4)(*) 23,7 - 0,4 0,6 0,5 0,2 -1,0 -1,9
No asalariados 3020,0 9,4 -3,5 -3,3 -3,7 -3,7 -0,3 0,3
Parados 5693,1 859,4 6,4 4.1 8,8 12,3 14,9 17,8
- Varones 3093,8 485,7 3,2 2,8 78 11,6 14,8 18,6
- Mujeres 2599,3 373,7 10,5 5,6 10,0 13,1 15,0 16,8
- Menores de 25 afios 957,5 70,9 3,8 1,8 6,6 52 6,3 8,0
- Sin empleo anterior 4921 82,0 15,4 13,3 21,1 24,2 22,0 20,0
Tasa de paro (5)(*) 24,6 - 1,2 0,8 1,7 2,5 3,2 3,7
- Varones 24,6 - 0,8 0,9 1,8 2,5 3,3 4,0
- Mujeres 24,7 - 1,8 0,7 1,7 2,5 2,9 34
- Jovenes (16-24 afos) 53,3 - 4,5 4.1 51 5,8 6,6 7,2
AFILIACION A LA S.S.(6)
Total afiliados 16896,0 -604,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,9 -2,6 -3,2
- Asalariados 13832,7 -559,9 -1,1 -1,0 -1,3 -2,1 -2,9 -3,7
- No asalariados 3063,3 -44.7 -1,6 -1,2 -1,0 -1,0 -1,3 -1,3
- Extranjeros 1748,4 -81,6 -2,4 -2,4 -2,7 -4,2 -4,9 -5,3
OFICINAS DE EMPLEO
Paro registrado 4625,6 4947 4,2 3,2 4,6 7.4 9,3 11,9
Contratos registrados 1021,8 -39,5 0,4 3,1 0,2 -3,0 -7,8 -4,8
- Indefinidos (7)(*) 6,0 - -0,5 -1,2 -0,4 -1,7 -1,6 0,0
- A tiempo parcial (7)(*) 33,7 - 1,3 1,3 1,8 0,2 2,8 2,5

(1) Cuarto trimestre para la EPA y mes de febrero para las Afiliaciones y datos del SPEE.
(2) Porcentaje de activos sobre la poblacion de 16 afios y mas.

(3) Porcentaje de ocupados a tiempo parcial sobre el total de ocupados.

(4) Porcentaje de asalariados con contrato temporal.

(5) Porcentaje de parados sobre la poblacién activa.

(6) Media de los datos diarios.

(7) Porcentaje sobre el total de contratos.

(*) En las columnas finales aparece la variacion anual en puntos porcentuales.

Fuentes: INE (EPA) y MESS.
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En la misma se contempla una serie de medidas para fomentar la
empleabilidad de los trabajadores, potenciar la contratacién indefinida y otras formas
de trabajo, incentivar la flexibilidad interna de la empresa para evitar la destruccién
de empleo, favorecer la eficiencia del mercado de trabajo a través de la reduccion de
su dualidad, elevar las oportunidades de las personas desempleadas, con particular
atencion a los jovenes y parados de larga duracion, modernizar la negociacion
colectiva para acercarla a las necesidades especificas de empresas y trabajadores y
se incluyen algunas medidas y se potencian otras de apoyo a los auténomos y
PYMES.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), el empleo disminuyé un 1,9
por ciento en 2011 y en el segundo trimestre de ese ejercicio se registré la menor
tasa interanual de destrucciéon de empleo (el -0,9 por ciento) de la actual crisis
econdmica. Desde entonces ha intensificado el ajuste y en el segundo trimestre de
2012 anota una caida respecto a un ano antes de 885,7 mil personas, equivalente al
4,8 por ciento, frente al 4 por ciento del primer trimestre. A su vez, la tasa de
ocupacion de la poblacion mayor de 16 afios permanecio en el 45,3 por ciento, 2,3
puntos inferior a la de un afo antes. Para el tercer trimestre del actual ejercicio se
espera que la intensificacién de la destruccion de empleo continue, a tenor de los
resultados de las afiliaciones a la Seguridad Social de julio y agosto.

La evolucion del empleo en la actual fase ciclica sigue a la de la actividad,
pero su ajuste esta siendo mas intenso, por lo que en los ultimos afos se estan
produciendo ganancias muy significativas de la productividad aparente del trabajo.
Utilizando el empleo equivalente a tiempo completo que se estima en la Contabilidad
Nacional, en el segundo trimestre del actual ejercicio este indicador del empleo
retrocedid respecto a un afo antes el 4,6 por ciento, tasa que representa una
aceleracion de la caida del empleo respecto al trimestre anterior de un punto
porcentual. Este comportamiento del empleo, unido a una intensificacion del ritmo de
caida interanual del PIB de 0,7 pp, hasta el 1,3 por ciento, ha producido una
aceleracion de la productividad de cuatro décimas, situando su tasa de crecimiento
interanual en el 3,5 por ciento, lo que ha redundado en una intensificacion de la
caida del coste laboral unitario (CLU).

Desde el punto de vista de la situacion profesional de los trabajadores, la

pérdida de ocupacion en el segundo trimestre siguié afectando en mayor medida a
los asalariados. En dicho trimestre, este colectivo disminuyd en 13,9 mil respecto al
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GRAFICO 33 GRAFICO 34
INDICADORES DE EMPLEO ASALARIADOS Y NO ASALARIADOS
variaciones anuales en % variaciones anuales en %
8 | | | 8 | | 12
- Ocupa:dos EPi‘A —! Asalariados |
- ! | |
: E'E'T'F'(CN) : --' No as?lariadQs
--+1 Afiliados SS
|

8 /Adn

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
I
|
|
|
|
|
|
|
I
I
[

-12

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: INE (EPA). Fuente: INE (EPA).

periodo anterior y el de los no asalariados perdid 2 mil personas. En los ultimos
cuatro trimestres, el ajuste del empleo también ha recaido en los asalariados
mientras que los no asalariados han mantenido su nivel de efectivos, incluso lo han
aumentado ligeramente. De esta forma, en el segundo trimestre de 2012 y respecto
a un ano antes, los asalariados disminuyeron en 895,1 mil empleos mientras que los
no asalariados aumentaron en 9,4 mil, lo que se corresponde con tasas anuales de
de -5,9 por ciento y del 0,3 por ciento, respectivamente, y representa un
empeoramiento de 1,2 pp en el primer caso y una mejora de 0,6 pp en el segundo.

Atendiendo al tipo de contrato de los trabajadores, la pérdida de empleo en
el periodo abril-junio de 2012 afectd exclusivamente a los trabajadores temporales
(18,3 mil) mientras que los fijos mostraron un ligero aumento (4,4 mil). En los cuatro
ultimos trimestres la destruccion de empleo esta recayendo con mas intensidad en
los trabajadores temporales. En efecto, la tasa interanual de variacion de los
trabajadores temporales pasé del -8,6 por ciento del primer trimestre de 2012 al
-12,7 por ciento mientras que la de los trabajadores fijos apenas varié al pasar del
-3,4 por ciento al -3,5 por ciento. Estos ritmos de variacion suponen respecto a un
afo antes una pérdida del empleo asalariado fijo de 398,8 mil y de 496,4 mil
trabajadores temporales. Como resultado de esta evolucion del empleo, la tasa de
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GRAFICO 35 GRAFICO 36
ASALARIADOS SEGUN CONTRATC OCUPADOS SEGUN JORNADA
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temporalidad descendié una décima en el segundo trimestre, hasta el 23,7 por
ciento, y respecto a un afio antes 1,8 puntos.

Resulta de interés analizar el comportamiento del empleo segun su
pertenencia al sector publico o privado. El empleo en el sector publico en la actual
etapa de crisis econdémica comenz06 su ajuste recientemente mientras que el privado
lo inicié ya en los primeros compases de la crisis. El segundo trimestre de 2012
registro el tercer descenso consecutivo del empleo publico que disminuyo, en 63 mil
personas y a lo largo de los ultimos cuatro trimestres acumula una caida de 176,4
mil, el 5,5 por ciento, que situa el numero de empleados publicos al borde de los tres
millones (3.041,4 mil).. Por su parte el empleo del sector privado descendia en ese
tercer trimestre a una tasa anual del 6 por ciento, tras encadenar tasas anuales
negativas de forma ininterrumpida casi desde el inicio de la crisis. En cuanto a la
estabilidad en el empleo, la tasa de temporalidad de los trabajadores publicos ha
disminuido 1,3 puntos en el periodo abril-junio, hasta el 20,9 por ciento, lo que
implica que la reciente reduccidén del empleo en este sector ha afectado en mayor
medida a los trabajadores temporales. En cambio, la tasa de temporalidad de los
trabajadores del sector privado ha aumentado dos décimas en el trimestre, hasta el
24,4 por ciento.
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Un aspecto a destacar del empleo que se esta produciendo en los ultimos
afos es la mayor utilizacion del empleo a tiempo parcial. De hecho, en el segundo
trimestre del actual ejercicio el empleo a tiempo parcial experimenté un aumento de
94,3 mil personas y de 12,3 mil en el ultimo ano, lo que supuso un ritmo de
crecimiento anual del 0,5 por ciento. En cambio, los trabajadores a jornada completa
registraron un descenso intertrimestral de 110,3 mil y una caida anual de 898,1 mil,
el -5,7 por ciento. Estos resultados ponen de relieve que el empleo perdido tanto en
el segundo trimestre como en el ultimo afo ha sido mayoritariamente de jornada
completa. Como resultado de esta evoluciéon del empleo, la tasa de parcialidad
aumenté en medio punto, hasta el 14,9 por ciento, tasa que prolonga el alza de los
ultimos trimestres y que representa un maximo histérico. La utilizacién del empleo a
tiempo parcial se ha potenciado en la ultima reforma laboral pues la mayor utilizacién
de estos mecanismos de adaptacion en las fases ciclicas recesivas es
econdmicamente mas eficiente y socialmente menos costosa que el despido o la no
renovacion de contratos.

Desagregando la evolucion del empleo sectorialmente, se aprecia que en el
periodo abril-junio de 2012 el empleo disminuy6 respecto al trimestre anterior en
agricultura (44 mil) e industria (21 mil) mientras que aumentd en servicios (42,8 mil) y
construccion (6,2 mil). En comparaciéon con el mismo trimestre del afio anterior,
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todas las ramas disminuyeron su nivel de empleo, correspondiendo a servicios y
construccion las mayores pérdidas de empleo, con 500,1 mil y 237,3 mil empleos
perdidos, respectivamente. Todos los grandes sectores intensificaron el ritmo de
destruccion de empleo, respecto a un afio antes, con excepcion de construccion que
lo moderd, aunque este sector siguid liderando la tasa de caida interanual (16,6 por
ciento).

La poblacién activa aumenté ligeramente en el segundo trimestre de 2012,
en 37,6 mil, situando el nivel de activos en 23.110,4 mil. Al corregir de factores
estacionales, la variacion intertrimestral es muy similar (38,9 mil), equivalente a una
tasa de variacion del 0,2 por ciento, frente a una caida del 0,3 por ciento del
trimestre anterior. Respecto al mismo trimestre del ano anterior, la poblacion activa
anotd un descenso de 26,3 mil, equivalente a una tasa interanual del -0,1 por ciento,
frente a la estabilidad del trimestre anterior. La tasa de actividad de la poblacion de
mas de 16 afos se mantiene en el entorno del 60 por ciento, al subir dos décimas en
el trimestre y situar dicha ratio en 60,1 por ciento, aumento que se debié a una
mayor participacién de los varones y de los trabajadores nacionales. La practica
estabilidad de la poblacién activa en el mercado de trabajo espafiol en los ultimos
afos es fruto de un descenso de la poblacion activa extranjera compensado por el
aumento de la nacional.

Como resultado del tono de estabilidad de la poblacién activa y la reduccién
del empleo, el paro ha repuntado con fuerza y en el segundo trimestre de 2012
aumenté en 53,6 mil, con lo que totalizé 5.693,1 mil personas, cuando se utilizan
cifras corregidas de variaciones estacionales, esa variacion trimestral es
notablemente mayor (215 mil personas). Respecto al mismo trimestre de 2011, el
aumento del paro fue de 859,4 mil personas, superior al incremento interanual del
segundo trimestre de los afios 2010 y 2011 (508 mil y 188 mil, respectivamente). La
tasa de paro sobre poblacidn activa se elevé dos décimas en dicho trimestre, hasta
el 24,6 por ciento, casi dos puntos por encima del nivel que alcanz¢ al final de 2011.

Como es habitual en este tipo de procesos de crisis y endurecimiento del
mercado de trabajo, el paro afecta con mas intensidad a determinados colectivos,
jévenes de menos de veinticinco afos (con tasa de paro del 53,3 por ciento),
trabajadores con menor nivel educativo (la tasa de paro de los trabajadores con
estudios primarios es del 37 por ciento), e inmigrantes. Dos fendmenos destacan en
el mercado de trabajo espafol en la actual crisis econdémica, la mencionada tasa de
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paro juvenil, mas del doble de la del total de la poblaciéon activa, y el elevado
crecimiento del paro de larga duracién (parados que llevan mas de un ano buscando
empleo).

El paro de larga duracion sigue aumentando en la crisis y en el segundo
trimestre de 2012 afectaba al 52,3 por ciento de los parados, 4,5 puntos mas que un
afio antes, y las perspectivas apuntan a que lo seguira haciendo aunque,
previsiblemente con menor intensidad que en los ultimos anos. El paro de larga
duracién comporta elevados costes tanto para el individuo como a nivel
macroecondmico y su evolucion alcista reduce el grado de empleabilidad de los
parados. Ademas, este paro de larga duracion tardara varios afios, en desparecer,
como ya ocurri6 tras la superacion de crisis de los noventa.

GRAFICO 38
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La ultima informacién disponible sobre empleo y paro del mercado laboral
corresponde a los datos de registro de afiliaciones a la Seguridad Social (SS) y a los
del paro registrado del SPEE correspondiente a los meses de julio y agosto, con lo
que se dispone ya de una elevada cobertura del tercer trimestre. De estos
resultados, se deduce que el deterioro que el mercado laboral viene mostrando en
los ultimos trimestres esta continuando en el tercer trimestre de 2012. Las
afiliaciones a la SS en agosto disminuyeron en 136,8 mil personas, aunque al
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corregir de factores estacionales esa caida se reduce a 32,2 mil, el -0,2 por ciento, lo
que representa una mejora respecto a la caida mas acusada del -0,4 por ciento del
mes anterior. En relacién a un afio antes, se aprecia una caida interanual del 3,5 por
ciento, resultado similar al del mes anterior, que implica una pérdida de 604,5 mil
afiliados a lo largo de los ultimos doce meses.

GRAFICO 39
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El paro registrado en los servicios publicos de empleo al finalizar agosto
ascendid a 4.625,6 mil personas, 38,2 mil personas mas que en julio. En la serie
corregida de factores estacionales, se observa un aumento respecto a julio
significativamente menor (5,9 mil personas), con tasa intermensual del 0,1 por
ciento. En relacion a un afio antes, el crecimiento del paro registrado en agosto fue
del 12 por ciento, ligeramente inferior al del mes anterior, lo que implica un aumento
de 495 mil personas.

En 2011 la mayoria de indicadores de costes laborales siguieron
mostrando cierto tono de moderacion, evolucién coherente con la debilidad de la
actividad econdémica y el deterioro del mercado de trabajo, si bien el crecimiento de
la mayoria de estos indicadores super6 al de 2010. En el actual ejercicio de 2012
ese tono de moderacion se mantiene, y en enero se ha firmado un segundo acuerdo
entre los agentes sociales, el Acuerdo para el Empleo y la Negociaciéon Colectiva
(AENC) que revisa el firmado el afo anterior. Para 2012 recomienda en los
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convenios de nueva firma que los aumentos salariales no superen el 0,5 por ciento
ni el 0,6 por ciento en los dos afos siguientes.

Sin embargo, la tarifa media pactada sera probablemente mayor debido al
efecto de los convenios firmados en anos anteriores con efectos econémicos en el
actual, que no siguen estas recomendaciones. Segun la Estadistica de la
negociacion colectiva que elabora mensualmente el Ministerio de Empleo y de la
Seguridad Social, el incremento salarial inicialmente pactado en los convenios
colectivos registrados al finalizar el pasado agosto fue del 1,5 por ciento, frente al 2,2
por ciento de la tarifa pactada inicialmente en 2011, aunque al incluir las clausulas
de salvaguardia que toman en cuenta la desviacion de la inflaciéon respecto de su
prevision, la tarifa finalmente pactada en el pasado ejercicio se elevo al 2,6 por
ciento.
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Fuentes: MESS e INE (ETCL y CN).

La evolucién del conjunto de costes laborales puede conocerse por la
Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL) cuyos datos para el segundo trimestre
de 2012 se acaban de publicar. En ese trimestre el coste laboral total se ha
desacelerado de forma significativa, en 1,4 puntos, mostrando una caida interanual
del 0,3 por ciento. El coste total se ha moderado en 1,2 puntos, alcanzando la
estabilidad interanual. De esta forma, la deriva salarial, calculada como la diferencia
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CUADRO 16

INDICADORES SALARIALES
(Variaciones anuales en %)

2010 2011 20112 2011 2012
1) | i T | i
SALARIOS PACTADOS EN
CONVENIO (2
Total sectores 2,2 2,6 1,5 3.1 2,7 2,6 2,3 2,2 1,7
- Agrario 2,2 2,6 2,2 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,2
- Industria 2,3 29 1,6 3,3 3,1 3,0 2,5 2,5 2,0
- Construccion 1,6 2,4 1,0 1,8 1,5 1,5 1,6 2,6 1,2
- Servicios 2,2 2,5 1,4 3,1 3,0 2,9 2,3 2,0 1,6
COSTE LABORAL TOTAL POR
PERSONA
Total sector no agrario 0,4 1,2 0,4 0,8 0,8 1,5 1,6 1,1 -0,3
- Industria 2,3 1,7 2,6 1,3 1,6 2,2 1,8 2,6 2,6
- Construccion 0,1 2,8 2,4 2,8 3,0 1,8 3,3 2,3 2,6
- Servicios 0,2 1,0 -0,1 0,6 0,6 1,4 1,5 0,8 -1,0
COSTE SALARIAL POR PERSONA
Total sector no agrario 0,9 1,0 0,6 1,0 0,6 1,2 1,4 1,2 0,0
- Industria 29 2,8 2,0 3,0 3,1 2,8 2,3 1,9 21
- Construccion 0,8 2,5 1,8 2,3 3,2 1,9 2,4 1,3 2,2
- Servicios 0,5 0,5 0,2 0,3 -0,2 0,8 1,1 1,0 -0,5
OTROS COSTES POR PERSONA
Total sector no agrario -1,1 1,6 -0,2 0,4 1,5 2,2 2,2 0,9 -1,4
- Industria 0,6 -1,3 4,2 -3,1 -2,6 0,6 0,1 4,6 3,9
- Construccion -1,4 3,4 4,0 3,9 2,5 1,6 5,6 4.4 3,6
- Servicios -0,8 2,5 -1,2 1,3 2,8 3,1 2,8 0,2 -2,6
REMUNERACION POR ASALARIADO (3)
Total sectores 0,3 0,7 1,4 0,6 0,1 0,7 1,4 1,5 1,3
- Agrario 0,4 0,3 0,5 0,4 0,3 0,5 0,0 0,6 0,4
- Industria 0,9 -0,2 2,3 -0,7 -0,7 0,2 0,4 2,4 2,2
- Construccion 1,1 5,6 4,3 54 54 4,9 6,8 4,0 4,7
- Servicios 0,2 0,3 1,1 0,3 -0,5 0,2 1,1 1,2 1,0
COSTE LABORAL UNITARIO (CLU) (4)
Total sectores -2,0 -1,4 -1,8 -1,3 -1,4 -1,6 -1,5 -1,5 -2,1
- Agrario 04 -104 -36 |1-10,8 -104 -11,6 -8,8 -3,7 -3,6
- Industria -6,5 -3,8 0,8 -7.4 -3,4 -2,1 -2,1 2,3 -0,7
- Construccion 3,1 54 -11,8 2,8 -4.1 95 -106 -122 -114
- Servicios -2,1 -1,1 -1,4 -1,0 -1,2 -1,1 -1,0 -1,3 -1,4
]

(1) Media del periodo para el que se dispone de informacion.

(2) Datos acumulados. Los afios (excepto el afio en curso) incluyen las revisiones por clausulas de salvaguarda.
(3) Empleo equivalente a tiempo completo. Datos desestacionalizados.

(4) Remuneracion por asalariado/productividad por ocupado. Datos desestacionalizados.

Fuentes: MESS e INE (Encuesta trimestral de costes laborales y Contabilidad Nacional Base 2008).
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entre el incremento salarial ordinario y el pactado en los convenios colectivos, se
hizo algo mas negativa (-1,2 pp), frente a -1 pp del primer trimestre del afo. Por su
parte la remuneracion por asalariado de la Contabilidad Nacional, muestra un
crecimiento interanual del 1,3 por ciento en el segundo trimestre de 2012, dos
décimas inferior al del primer trimestre, y en el conjunto del primer semestre muestra
un crecimiento medio anual del 1,4 por ciento, frente a un crecimiento
significativamente menor (0,3 por ciento) el primer semestre de 2011.

El Coste Laboral Unitario (CLU) de la economia retrocedié en el conjunto del
primer semestre de 2012, el 1,8 por ciento, frente a la caida de menor intensidad del
mismo periodo del ano anterior (1,3 por ciento). La mejora del CLU en 2012 se basa
fundamentalmente en el fuerte aumento de la productividad. Por otro lado, los CLU
reales, obtenidos de deflactar los CLU nominales por el deflactor del PIB, mostraron
en 2011 un fuerte retroceso anual, del 2,2 por ciento, igual que en 2010, moderacién
que se esta produciendo en 2012 con una intensidad similar. Es obvio que esta
evolucion del CLU real comporta una ganancia de competitividad costes y una
mejora del excedente empresarial.

Desde la creacion de la zona euro, los CLU espanoles han crecido por
encima de la media del area, de forma casi sistematica, pero tras la llegada de la
actual crisis econémica y financiera, especialmente desde 2009, los CLU crecen por
debajo de los de esa area. El mayor crecimiento de los CLU respecto a los del area
euro, desde el inicio de la entrada en el euro hasta 2008, comporté una pérdida de
competitividad frente a esa area que se fue acumulando en todo ese periodo y que
desde 2009 ha comenzado a revertirse.
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3.4- SECTOR PUBLICO

La prolongaciéon del contexto econdémico recesivo durante la primera mitad
de 2012 conllevaba un riesgo de que, pese a las medidas adoptadas al respecto, las
finanzas publicas espafolas no alcanzaran el objetivo de déficit publico para ese
afo, fijado en la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2012-2015 en el 5,3 por
ciento del PIB. Asi, en el primer trimestre del afio, el conjunto de las
administraciones publicas espafiolas registré un déficit de 14.624 millones de euros,
ligeramente superior al del mismo periodo de 2011 (14.453 millones de euros), afo
en el que el saldo publico termind siendo, segun las estimaciones efectuadas en el
momento de la elaboracion del Programa de Estabilidad, del 8,5 por ciento del PIB.

Ante esta situacion, en la que las adversas circunstancias econémicas
dificultaban la consecucion del objetivo establecido, los Ministros de Economia de la
UE, en la reunion del ECOFIN del pasado 10 de julio, prorrogaron un afo (hasta
2014) el plazo para que Esparia corrigiera su déficit excesivo y lo situara por debajo
del 3 por ciento del PIB. Esta flexibilizacion modifico la Recomendacion de Déficit
Excesivo emitida por el Consejo Europeo en diciembre de 2009, que establecia el
afio 2013 como limite para situar el déficit publico espafiol por debajo del 3 por
ciento del PIB, y que habia llevado al Gobierno a fijar en la Actualizacion del
Programa de Estabilidad 2012-2015 la siguiente senda de reduccion del déficit: 5,3
por ciento, 3 por ciento y 2,2 por ciento del PIB para los afios 2012, 2013 y 2014,
respectivamente. Tras la decision del ECOFIN del pasado 10 de julio, la senda pasa
a ser: 6,3 por ciento, 4,5 por ciento y 2,8 por ciento del PIB

Esta modificacion de la senda de ajuste fiscal no significa, en absoluto, una
relajacion de la politica fiscal ya que la situacion de partida es mas negativa que la
prevista inicialmente (el déficit publico en 2011 se estima actualmente en torno al 9
por ciento del PIB, frente al 8,5 por ciento que establecia el Programa de
Estabilidad) y el entorno econdmico nacional e internacional, en el que los mercados
financieros mantienen una elevada inestabilidad, es mas complejo e incierto.

En este contexto, el Gobierno aprobd el pasado 13 de julio un amplio
paquete de medidas tendentes a reforzar la estabilidad presupuestaria (Real
Decreto-ley 20/2012) siguiendo la linea de consolidacion fiscal iniciada en diciembre
de 2011 (Real Decreto-ley 20/2011, de 30 de diciembre) y continuada en marzo del
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presente afio con el Real Decreto-ley 12/2012, de 30 de marzo, y el proyecto de Ley
de Presupuestos Generales del Estado para 2012, aprobados finalmente por las
Cortes el pasado 29 de junio (Ley 2/2012).

Con las medidas aprobadas hasta el momento y las que puedan tomarse en
el futuro, el Gobierno esta decidido a cumplir con el compromiso de situar el déficit
publico en 2012 en el 6,3 por ciento del PIB. La informacion disponible hasta el
momento sobre la evolucion de las cuentas publicas es parcial y desigual segun los
diferentes subsectores de administraciones publicas de que se trate, pero, en lineas
generales, por lo que respecta a los ingresos publicos, se puede advertir una
recuperacion de los impuestos directos, como consecuencia de las medidas
adoptadas hasta el momento, mientras que, en el contexto actual de atonia de la
demanda interna, los impuestos indirectos registran caidas significativas. Habra que
esperar, por tanto, hasta el ultimo trimestre del afio para que la subida de los tipos
impositivos del IVA, en vigor desde el pasado 1 de septiembre, deje notar sus
efectos y los impuestos indirectos adquieran mayor dinamismo.

De acuerdo con los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral del INE, el
consumo publico se redujo en el primer semestre del afio un 3,3 por ciento, en
términos nominales, caida que debera acentuarse sensiblemente en el conjunto del
aflo como consecuencia, fundamentalmente, de la supresion de la paga
extraordinaria de diciembre de los empleados del sector publico y de las medidas de
racionalizacion del gasto adoptadas en el ambito sanitario y farmacéutico.

En los siete primeros meses del afo, la ejecucion presupuestaria del Estado
se cerr0 con un déficit, en términos de Contabilidad Nacional, de 48.517 millones de
euros (4,6 por ciento del PIB), superior en un 25,8 por ciento al de 38.578 millones
(3,6 por ciento del PIB) registrado en el mismo periodo del afio anterior. El aumento
del déficit se debio, principalmente, al adelanto de las transferencias del Estado a
otras administraciones publicas. Corregido del citado adelanto, el déficit del Estado
aumento hasta julio un 12,3 por ciento.

Los recursos no financieros, que alcanzaron uin importe de 52.177 millones
de euros, cayeron un 1,8 por ciento respecto a los siete primeros meses de 2011.
Los recursos impositivos descendieron un 58,9 por ciento, mientras que los no
impositivos aumentaron un 244,6 por ciento. Estas tasas vienen distorsionadas por
el hecho de que en julio se efectud la liquidacion definitiva del sistema de
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financiacion de las Comunidades Autonomas del ejercicio 2010 con el resultado de
un elevado aumento de los recursos cedidos a estas administraciones publicas,
compensado con una devolucion al Estado de recursos por Fondo de Suficiencia

igualmente elevada.

del

CUADRO 17

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO

Liguidacién enero-julio
2012
2011 Presupuesto % %
Liguidacién inicial Variacion 2011 2012 Variacion
1. INGRESOS NO FINANCIEROS 104.145 119.233 14,5 61.386 68.200 11,1
IMPUESTOS 88.026 75.941 -13,7 53.630 30.053 -44.,0
Directos 53.382 54.846 2,7 29.151 22.911 -21,4
IRPF 33.545 29.232 -12,9 22.408 14.471 -35,4
Sociedades 16.611 19.564 17,8 4761 5.895 23,8
Otros 3.227 6.050 87,5 1.982 2.545 28,4
Indirectos 34.644 21.095 -39,1 24.479 7.141 -70,8
IVA 25.355 13.633 -46,2 19.025 4918 -74,1
Especiales 6.325 4.502 -28,8 3.733 525 -85,9
Otros 2.965 2.960 -0,2 1.721 1.698 -1,3
OTROS INGRESOS 16.118 43.292 168,6 7.755 38.147 391,9
2. PAGOS NO FINANCIEROS 151.095 152.630 1,0 81.995 99.155 20,9
Personal 27.420 27.338 -0,3 15.657 15.721 0,4
Compras 4.319 3.248 -24,8 2.061 1.488 -27,8
Intereses 22.204 28.876 30,0 9.279 20.032 115,9
Transferencias corrientes 79.892 80.496 0,8 45.420 57.173 25,9
Fondo de contingencia - 2.367 - - - -
Inversiones reales 6.895 5.281 -23,4 3.925 2.427 -38,2
Transferencias de capital 10.365 5.024 -51,5 5.654 2.315 -59,1
3. SALDO DE CAJA (1-2) -46.950 -33.397 -28,9 -20.610  -30.956 50,2
Pro-memoria (Contabilidad Nacional):
Recursos no financieros 137.056 53.126 52.177 -1,8
Empleos no financieros (PDE) 168.312 91.704 100.694 9,8
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)
DE FINANCIACION (PDE) -31.256 -38.578  -48.517 25,8
En % del PIB -2,9 -3,6 -4,6

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

Los empleos no financieros del Estado hasta julio aumentaron un 9,8 por
ciento hasta alcanzar la cifra de 100.694 millones de euros. Este sensible aumento

gasto se debio,

principalmente,

a

98

las transferencias corrientes entre




Presupuestos Generales del Estado para 2013 Informe Econdémico y Financiero

administraciones publicas que, impulsadas por los mencionados adelantos, crecieron
un 23,2 por ciento, y a los intereses de la deuda publica que aumentaron un 15,7 por
ciento. El resto de los gastos se redujo en un 9,1 por ciento, y, dentro de éstos, los
consumos intermedios un 12,3 por ciento y la remuneracién de asalariados un 2,1
por ciento.

En términos de caja, o de ingresos y pagos efectivamente realizados, el
Estado cerrd su actividad econdmica en los siete primeros meses del afio con un
déficit de 30.956 millones de euros, frente al de 20.610 millones en el mismo periodo
de 2011, lo que representa un aumento del 50,2 por ciento. (CUADRO 17). Como se
ha mencionado anteriormente, el sensible aumento del déficit obedece,
basicamente, al adelanto de las transferencias del Estado al resto de las
administraciones publicas y al aumento de los intereses de la deuda. Los ingresos
no financieros aumentaron un 11,1 por ciento, hasta los 68.200 millones de euros,
mientras que los pagos, por importe de 99.156 millones, aumentaron un 20,9 por
ciento, tasas igualmente afectadas por la liquidacion definitiva del sistema de
financiacion de las Comunidades Autonomas correspondiente al afio 2010.

Los ingresos totales (incluyendo la participacion de las administraciones
territoriales en la recaudacion del Estado por IRPF, IVA e Impuestos Especiales)
alcanzaron hasta julio los 133.810 millones de euros, un 28,1 por ciento mas que en
el mismo periodo de 2011. De esa cifra, 95.663 millones corresponden a los ingresos

CUADRO 18

RECAUDACION IMPOSITIVA DEL ESTADO
Incluida la participacion de las CC.AA. y las CC.LL.

Enero-julio

% %

2010 2011 Variacién] 2011 2012 |Variacion
Impuestos directos 86.913 89.641 3,1 50.760 | 53.447 5,3
IRPF 66.977 69.803 4,2 44.016 | 45.007 2,3
Sociedades 16.198 16.611 2,5 4761 5.895 23,8
Renta no residentes 2.564 2.040 -20,4 1.253 1.778 41,9
Otros impuestos directos 1.174 1.186 1,1 730 767 51
Impuestos indirectos 71.886 71.241 -0,9 45.929 | 42.216 -8,1
IVA 49.079 | 49.302 0,5 33.101 | 30.067 -9,2
Especiales 19.806 | 18.974 -4,2 11.108 | 10.451 -5,9
Tabaco 7.423 7.253 -2,3 4.349 4.035 7,2
Hidrocarburos 9.913 9.279 -6,4 5.382 5.029 -6,6
Resto 2.470 2.441 -1,2 1.377 1.387 0,7
Otros impuestos indirectos 3.001 2.965 -1,2 1.720 1.698 -1,3
TOTAL IMPUESTOS 158.798 [160.881 1,3 96.689 | 95.663 -1,1

Fuente: IGAE. Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.
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impositivos, con un descenso del 1,1 por ciento respecto al afio anterior (frente a un
descenso del 3,5 por ciento hasta junio), y 38.147 millones corresponden a los
ingresos no impositivos que, como consecuencia, principalmente, de la mencionada
liquidacion del sistema de financiacion autonémica del afio 2010, aumentaron de
manera extraordinaria (un 392 por ciento).

Entre las figuras impositivas mas importantes (CUADRO 18), el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas aumento su recaudacion un 2,3 por ciento (2
por ciento hasta junio), impulsado por la entrada en vigor del gravamen
complementario sobre las rentas del trabajo y del capital establecido en el Real
Decreto-ley 20/2011, de 30 de diciembre, la supresion de la deduccion por
nacimiento y la subida de tipos para rentas superiores a 120.000 euros anuales. Los
ingresos por el Impuesto de Sociedades aumentaron un 23,8 por ciento (un 4,3 por
ciento hasta junio) como consecuencia, principalmente, de los cambios normativos
que afectan a la base y a los tipos del pago fraccionado asi como a la subida del tipo
de retencion en las rentas del capital.

En la imposicion indirecta, la recaudacion por IVA desciende un 9,2 por
ciento (tras registrar una caida del 10 por ciento hasta junio), influida por el retroceso
del gasto final sujeto a IVA (consumo privado, compra de vivienda nueva y gasto
publico no salarial) y por la rebaja del tipo impositivo en la adquisicion de vivienda.
Los impuestos Especiales, finalmente, acentuaron en julio su caida hasta el 5,9 por
ciento, desde el 5,4 por ciento en junio, habiendo sido especialmente significativas
las caidas en el impuesto sobre Hidrocarburos (-6,6 por ciento) y en el Impuesto
sobre el Tabaco (-7,2 por ciento).

En cuanto a los pagos efectuados por el Estado en los siete primeros meses
del afio, su elevada tasa de crecimiento (20,9 por ciento) se explica, en buena
medida, por la aplicacion al presupuesto de la mencionada liquidacion definitiva del
sistema de financiacion de las Comunidades Autébnomas correspondiente al afio
2010 y por el crecimiento de los intereses de la deuda. A este respecto, cabe sefalar
que las transferencias corrientes aumentaron un 25,9 por ciento (un 95,2 por ciento
las destinadas a las Comunidades Autbnomas) y los gastos financieros un 115,9 por
ciento. Este elevado incremento obedece en su mayor parte a un desfase temporal
contable de los pagos en 2011 que debera, por tanto, corregirse en los préximos
meses. El resto de los pagos descendié en conjunto un 19,6 por ciento.
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Pese al sensible aumento del déficit de caja registrado en los siete primeros
meses del afno, el recurso del Estado al mercado de capitales para dar cobertura a
sus nuevas necesidades de financiacion en ese periodo fue de 12.991 millones de
euros, muy inferior a la del mismo periodo de 2011 (39.034 millones), debido a que
los activos financieros netos experimentaron un descenso de 17.965 millones, frente
al aumento de 18.424 millones en 2011. La reduccion de los depdsitos del Estado en
el Banco de Espafia, de las aportaciones financieras netas y de los préstamos del
Estado, explica, basicamente, el mencionado descenso de los activos financieros
netos. La financiacion recay6 fundamentalmente sobre la deuda interior a medio y
largo, que proporciono 32.419 millones de euros, mientras que el saldo de Letras del
Tesoro se redujo en 17.051 millones. Otros pasivos financieros netos redujeron su
saldo en 2.377 millones de euros. Al término de julio, la deuda del Estado elaborada
con la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) era de 562.510 millones
de euros (53,5 por ciento del PIB), frente a la de 508.706 millones (47,8 por ciento
del PIB) de un afio antes.

Respecto a otras administraciones publicas, el pasado dia 13 de septiembre
se presentaron los datos de ejecucion presupuestaria de las Comunidades
Autonomas hasta el segundo trimestre de 2012 en términos de contabilidad
nacional. Las Comunidades Autdnomas registraron un déficit en el primer semestre
del afio de 8.063 millones de euros (0,77 por ciento del PIB), un 53,7 por ciento
menos que en el mismo periodo de 2011 (cuando se situd en el 1,64 por ciento del
PIB). En términos homogéneos, es decir, descontando los anticipos del Estado, el
deéficit fue de 9.823 millones de euros (0,93 por ciento del PIB), inferior al del afio
anterior (17.414 millones, un 1,64 por ciento del PIB) en un 43,6 por ciento. El
objetivo para las Comunidades Autonomas es un déficit del 1,5 por ciento del PIB en
2012.

La ejecucion presupuestaria del Sistema de la Seguridad Social se cerr6 en
julio con un superavit de 2.375 millones de euros, inferior en un 32,3 por ciento al del
mismo periodo del afio anterior (3.509 millones) (CUADRO 19). La atenuacion del
saldo positivo de las cuentas de la Seguridad Social a lo largo del afio se produce en
un contexto de caida de las cotizaciones sociales (-2,4 por ciento hasta julio) y de
mantenimiento, en torno a un 4,5 por ciento, del crecimiento de las pensiones
contributivas. El desfase entre cotizaciones y prestaciones ha requerido que el
Estado adelantara transferencias al Sistema por importe de 1.328 millones de euros
hasta la cifra global de 7.312 millones de euros, un 22,2 por ciento mas que en el
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CUADRO 19

EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Derechos y obligaciones reconocidas, en millones de euros

Liguidacidn enero-julio
2012 2011 % Variacion
INGRESOS 72.651 71.426 1,7
Cotizaciones sociales 59.867 61.343 -2,4
Transferencias corrientes 9.064 7.867 15,2
De las que: del Estado 7.312 5.983 22,2
Otros ingresos (1) 3.720 2.216 67,9
GASTOS 70.276 67.917 3,5
Pensiones contributivas 58.881 56.351 4,5
Incapacidad temporal 2.498 2.691 -7,2
Maternidad 1.307 1.335 21
Otras prestaciones 2.533 2.566 -1,3
Personal 1.338 1.350 -0,9
Bienes y servicios 778 863 -9,8
Otros gastos (2) 2.940 2.760 6,5
SALDO 2.375 3.509 -32,3
SALDO (% PIB) 0,23 0,33
Pro memoria:
SALDO (Sin adelanto de transferencias del Estado) 1.047 3.509 -70,2
SALDO (Sin adelanto de transferencias del Estado) (% PIB) 0,10 0,33

(1) Ingresos patrimoniales, tasas y otros ingresos y transferencias de capital.

(2) Intereses, inversiones y transferencias corrientes y de capital.

Fuente: Intervencion General de la Seguridad Social.

mismo periodo del afio anterior. Sin dicho adelanto, el saldo positivo se reduciria
hasta los 1.047 millones (un 0,1 por ciento del PIB), frente a los 3.509 millones (0,3
por ciento del PIB) en los siete primeros meses de 2011. Por otra parte, las
prestaciones por desempleo pagadas por el Servicio Publico de Empleo hasta julio
alcanzaron la cifra de 18.465 millones de euros, con un crecimiento del 5,5 por
ciento respecto del mismo periodo del afio anterior, en contraste con la caida del 9
por ciento registrada en esos mismos términos en 2011.
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3.5- BALANZA DE PAGOS

Segun los datos de Balanza de Pagos, en el primer semestre de 2012, la
necesidad de financiacion de la economia espafiola frente al exterior volvid a
disminuir por quinto afio consecutivo, aunque a un ritmo algo inferior al de la
segunda mitad del afio anterior. Paralelamente, en un contexto de desinversiones
netas del exterior en Espafia y de notable recuperacion de las inversiones espafiolas
en el exterior, la balanza financiera, excluido el Banco de Espafia, registré salidas
netas de capital frente a las entradas netas de un afio antes, produciéndose una
significativa disminucion de los activos netos del Banco de Espafa frente al
Eurosistema, principal contrapartida de todas las operaciones con no residentes.

Las operaciones corrientes y de capital entre residentes y no residentes
registradas hasta junio generaron un déficit conjunto, equivalente a la necesidad de
financiacion de la economia espafola frente al resto del mundo, de 14.720
millones de euros, frente a los 21.665 millones del mismo periodo del afio anterior.
Este menor desequilibrio provino de la correccion del déficit de las operaciones
corrientes, ya que el superavit de las de capital se contrajo. La balanza corriente
acumulé un déficit de 17.134 millones de euros, el 30,3 por ciento inferior en
términos interanuales, por la mejora de los saldos comercial y de servicios. Los
intercambios de mercancias dieron lugar a un déficit comercial de 15.576 millones

CUADRO 20

BALANZA DE PAGOS. OPERACIONES NO FINANCIERAS™Y
Millones de euros

Enero-junio 2011 Enero-junio 2012

Ingresos | Pagos Saldo |Ingresos | Pagos Saldo
Cuenta corriente y capital 188.200 | 209.865 | -21.665 | 192.452 | 207.173 -14.720
Cuenta corriente 184.708 | 209.279 | -24.571 | 189.447 | 206.582 | -17.134
Bienes 110.727 | 131.670 -20.942 114.878 | 130.457 -15.579
Servicios 46.462 | 32.713 | 13.749 | 49.076 | 32.698 | 16.378
Turismo 18.241 5296 | 12.945 | 18.270 5206 | 13.064
Otros servicios 28.221 | 27.416 804 | 30.806 | 27.492 3.314
Rentas 20.533 32.351 | -11.819 17.972 30.028 -12.055
Transferencias corrientes 6.986 | 12.545 | -5.560 7521 | 13.399 -5.878
Cuenta de capital 3.492 586 2.906 3.005 591 2414

(1) A veces, la suma de componentes no coincide con el total debido al redondeo.
Fuente: Banco de Espafia
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de euros, con una caida interanual del 25,6 por ciento, registrando continuas
correcciones desde octubre, salvo el paréntesis de febrero. En términos nominales,
las exportaciones se incrementaron un 3,7 por ciento, mientras que las
importaciones se redujeron un 0,9 por ciento, tasas que suponen, respecto a las
registradas en el mismo periodo del afio anterior, una moderacion de unos trece
puntos porcentuales en ambos casos.

Segun célculos realizados a partir de los datos de Aduanas, el déficit
comercial energético se amplié un 14,5 por ciento en linea con la evolucion del
precio del petroleo importado que, medido en euros, se encarecio un 11,4 por ciento,
mientras que la balanza no energética se saldd con un superavit de 5.659 millones
de euros frente al déficit registrado un afio antes,

Por otra parte, la variacion de los flujos comerciales en volumen, estimados
con los indices de valor unitario, fue la responsable de la correccion del déficit
comercial, ya que en términos reales las exportaciones crecieron a una tasa
interanual del 1,5 por ciento mientras que las importaciones retrocedieron el 6,8 por
ciento. Por su parte, la evolucidon de los precios habria actuado en sentido contrario,
ya que la relacion real de intercambio empeoré un 3,9 por ciento, cinco décimas mas
qgue en los mismos meses del afio anterior.

La balanza de servicios acumulé en el primer semestre un superavit de
16.378 millones de euros, un 19,1 por ciento superior al del mismo periodo de 2011.
Este resultado recoge un incremento del 0,9 por ciento de los ingresos netos por
turismo, que cubrieron el 84 por ciento del déficit comercial (frente al 62 por ciento
en el primer semestre del afio anterior) y un cambio de signo del saldo de servicios
no turisticos que registré un superavit de 312 millones. Los ingresos por turismo
aumentaron un 0,2 por ciento en términos interanuales, frente al 9,8 por ciento de los
mismos meses de 2011. Las entradas de turistas, indicador de la evolucion real del
turismo en términos reales, crecieron el 2,9 por ciento, tres puntos menos que un
afo antes, seflalando también cierta pérdida de dinamismo. Por el contrario, el gasto
realizado por los turistas extranjeros recogido por la Encuesta de Gasto Turistico
(EGATUR) aumento el 5,6 por ciento, apuntando a una ampliacion del gasto medio
por turista.

Los pagos por turismo, como consecuencia de los viajes de los esparioles en
el extranjero, disminuyeron un 1,7 por ciento en términos interanuales, tasa similar a
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la registrada en el afio anterior. El superavit de servicios no turisticos tuvo su origen
en un aumento de los ingresos superior en nueve puntos al de los pagos, 9,2 por
ciento y 0,3 por ciento, respectivamente. En conjunto, el saldo de bienes y servicios,
el mas representativo de la evolucion del sector exterior, anoté un superavit de 799
millones de euros, frente al déficit de 7.193 millones de un afio antes.

GRAFICO 41

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y CAPITAL
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Fuentes: Banco de Espafia y SGACPE.

El déficit de la balanza de rentas acumul6 hasta junio un saldo negativo de
12.055 millones de euros, con una ampliacion del 2 por ciento en términos
interanuales (muy inferior a la registrada a lo largo de 2011), resultado de una caida
de los ingresos superior en cinco puntos porcentuales a la de los pagos. Los
ingresos, intereses y dividendos de las inversiones espafiolas en el exterior,
disminuyeron el 12,5 por ciento, con un retroceso del 21,1 por ciento en Otros
Sectores Residentes y un avance del 17,5 por ciento en las Instituciones
Financieras, con datos desglosados para los tres primeros meses. Por su parte, los
pagos, rendimientos derivados de la inversion extranjera en Espafia, se recortaron el
7,2 por ciento, caida que, en el primer trimestre, se concentr6 en las
Administraciones Publicas, mientras que los pagos de las Instituciones Financieras
aumentaron un 19,3 por ciento y los de Otros Sectores Residentes se estabilizaron.
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La balanza de transferencias corrientes contabilizé en los seis primeros
meses un saldo negativo de 5.878 millones de euros, un 5,7 por ciento superior al
del mismo periodo del afio anterior, a pesar de una subida de los ingresos casi un
punto superior a la de los pagos, con tasas del 7,7 por ciento y del 6,8 por ciento,
respectivamente. Los datos desglosados por modalidades, suministrados por la D.
G. del Tesoro y Politica Financiera y correspondientes a los flujos financieros con la
Union Europea, muestran que, en relacion a los ingresos, las transferencias de
caracter publico recibidas del Fondo Social Europeo, dirigidas a fomento del empleo,
cayeron el 95,3 por ciento (hay que tener en cuenta que en 2011 estos ingresos se
concentraron en el segundo semestre), mientras que dentro de las transferencias al
sector privado, las subvenciones de la Politica Agraria Comun a los agricultores
espafoles aumentaron el 0,4 por ciento. En la vertiente de los pagos, los Recursos
Propios Tradicionales, vinculados en su mayor parte a la recaudacion de derechos
de aduanas sobre el valor de las importaciones de terceros paises, disminuyeron el
8,5 por ciento, en tanto que los relativos al Recurso-IVA, ligados al consumo, y los
relacionados con el Recurso-RNB, partida de caracter compensatorio dentro del
presupuesto comunitario, se ampliaron el 64,2 por ciento y el 20 por ciento,
respectivamente, y esta Ultima modalidad siguié siendo cuantitativamente la mas
importante. Por dltimo, en cuanto a las remesas de emigrantes, los datos del primer
trimestre, ultimo periodo disponible, muestran caidas del 0,4 por ciento de los
ingresos y del 14,4 por ciento de los pagos.

La balanza de capital genero hasta junio un excedente de 2.414 millones de
euros, un 16,9 por ciento inferior al de las mismas fechas del afio anterior, tasa que
recoge una caida del 13,9 por ciento en los ingresos y un avance del 0,9 por ciento
en los pagos. Dentro de los ingresos, los mas importantes cuantitativamente son las
transferencias publicas procedentes de los fondos estructurales del Presupuesto
Comunitario y dirigidas a infraestructuras, desarrollo rural, pesca y medio ambiente
y, dentro de ellas, se registr6 un aumento de los correspondientes al FEDER y un
importante retroceso de los recibidos del Fondo de Cohesién. No obstante, hay que
recordar la irregularidad de estos ingresos, por el caracter plurianual de muchas de
las acciones que financian.

En el primer semestre del afio, las operaciones de pasivo registraron un
saldo fuertemente negativo (desinversiones), profundizando los resultados del
segundo semestre de 2011, mientras que aumenté el saldo positivo de la variacion
de activos. Como resultado, la balanza financiera, excluidos los activos frente al
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CUADRO 21

BALANZA DE PAGOS. OPERACIONES FINANCIERAS &)

Millones de euros

Enero-junio 2011

Enero-junio 2012

Variaciéon [Variacion Variacién | Variacion
neta neta Saldo neta neta Saldo
pasivos activos pasivos activos
Cuenta financiera 42.211 20.545 | 21.666 |-151.544 | -166.265 14.720
- Excluido Banco de Espafia 42.211 19.754 | 22.457 |[-151.544 68.272 |[-219.817
Inversiones de Espafia en el ext. - -3.339 3.339 - -1.238 1.238
Directas - 13.600 |[-13.600 - 5.627 -5.627
Instituciones financieras - 13.862 |-13.862 - 1.054 -1.054
Privado no financiero - -261 261 - 4.573 -4.573
De cartera - | -16.940 16.940 - -6.864 6.864
Administraciones Publicas - -647 647 - -852 852
Instituciones financieras - 2.351 -2.351 - 1.948 -1.948
Privado no financiero - | -18.644 18.644 - -7.961 7.961
Inversiones del ext. en Espafia -11.423 - |-11.423 | -72.933 - | -72.933
Directas 2.569 - 2.569 11.425 - 11.425
Instituciones financieras 670 - 670 231 - 231
Privado no financiero 1.899 - 1.899 11.194 - 11.194
De cartera -13.992 - | -13.992 -84.358 - -84.358
Administraciones Publicas 2.484 - 2.484 -36.210 - | -36.210
Instituciones financieras -9.121 - -9.121 | -31.596 - | -31.596
Privado no financiero -7.355 - -7.355 -16.552 - | -16.552
Otra invers. de Espafia en el ext. - 23.793 |-23.793 - 75.681 | -75.681
Administraciones Publicas - 412 -412 - 6.465 -6.465
Instituciones financieras - 16.472 |-16.472 - 60.895 | -60.895
Privado no financiero - 6.909 -6.909 - 8.320 -8.320
Otra inversién del ext. en Espafia 53.634 - 53.634 | -78.611 - | -78.611
Administraciones Publicas 1.037 - 1.037 10.627 - 10.627
Instituciones financieras 50.876 - 50.876 | -90.857 - | -90.857
Privado no financiero 1.721 - 1.721 1.619 - 1.619
Derivados financieros - -700 700 - -6.170 6.170
- Banco de Espaiia - 5.167 -5.167 - | -236.789 | 236.789
Reservas - 628 -628 - 4.109 -4.109
Activos frente Eurosistema - 5.561 -5.561 - | -233.441 |233.441
Otros activos netos - -1.022 1.022 - -7.457 7.457
- Errores y omisiones - -4.376 4.376 - 2.252 -2.252

(1) A veces, la suma de componentes no coincide con el total debido al redondeo

Fuente: Banco de Espafa.
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exterior del Banco de Espafia, acumulé unas salidas netas de capital de 219.817
millones de euros, frente a unas entradas netas de 22.457 millones de los mismos
meses del ejercicio anterior.

La variacion de pasivos genero salidas netas de 151.544 millones de euros,
en contraste con las entradas netas de 42.211 millones del primer semestre de
2011. La inversion extranjera directa se multiplic6 por 4,4, registrando entradas
netas de capital de 11.425 millones que se canalizaron mayoritariamente a traves de
Otros Sectores Residentes y se dirigieron principalmente (datos del primer trimestre)
hacia otras formas de participacion y beneficios reinvertidos, mientras que en el
mismo periodo de 2011 se dirigieron en su mayor parte a la adquisicion de acciones
no cotizadas. La inversion de cartera contabilizo salidas netas de capital de 84.358
millones de euros, seis veces mas que un afo antes, anotando saldos fuertemente
negativos tanto las Administraciones Publicas como el sector privado, financiero y no
financiero. Finalmente, las otras inversiones (préstamos, depdsitos y repos)
cambiaron de signo generando salidas netas por valor de 78.611 millones de euros,
por la actividad de las Instituciones Financieras en operaciones de depdsito a corto
plazo.

La variacion de activos frente al exterior, excluido el Banco de Espafia,
acumulé en los seis primeros meses unas salidas netas de capital de 68.274
millones de euros, frente a los 19.753 millones de un afio antes. La inversion directa
se redujo a menos de la mitad, tras la caida del primer trimestre, registrando salidas
netas por valor de 5.627 millones, protagonizadas principalmente por Otros Sectores
Residentes y, en menor medida, por las Instituciones Financieras. El saldo de la
inversion de cartera continué siendo negativo, aunque disminuy6 un 60 por ciento,
hasta 6.864 millones de euros, presentando el mismo signo tanto las
Administraciones Publicas como Otros Sectores Residentes, mientras que el saldo
de las Instituciones Financieras se mantuvo positivo a pesar de las desinversiones
netas del segundo trimestre. Por otra parte, el resto de operaciones de activo, las
otras inversiones espafiolas, se multiplicaron por tres, registrando salidas netas de
capital por valor de 75.681 millones de euros, generadas mayoritariamente por las
Instituciones Financieras a través (datos del primer trimestre) de operaciones a largo
plazo y, sobre todo, de depdsitos a corto plazo.

Las operaciones corrientes, de capital y financieras, generaron una
disminucion de 236.790 millones de euros de los activos del Banco de Espania, cifra
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que incluye un incremento de 4.109 millones de las reservas y retrocesos de
233.441 millones de los activos frente al Eurosistema y de 7.457 millones del resto
de activos netos.
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4.- PREVISIONES PARA 2013

El escenario macroeconomico 2012-2013 que acompafa a los Presupuestos
Generales del Estado esta basado en la evolucion y tendencias de la economia
espafola descritas anteriormente y en los supuestos sobre el comportamiento del
entorno exterior, en linea con los de los planteados por los principales organismos
internacionales, y sobre los tipos de interés obtenidos a partir de informacion de los
mercados monetarios y de deuda publica (véase Cuadro 22).

CUADRO 22

HIPOTESIS BASICAS DEL ESCENARIO 2012-2013
Variacion en % sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion en contrario

Conceptos 2011 | 2012 | 2013 Fuente
Demanda mundial (variacién en porcentaje)
PIB mundial 3,9 3,5 3,9 FMI
Mercados espafioles 3,5 1,3 4,0 FMI'y MEC
Tipo de cambio
Ddlares por euro 1,39 1,27 1,24 BE y MEC
Apreciacion (+) o depreciacion (-) euro en porcentaje 4,9 -8,5 -2,6 BE y MEC
Tipo de cambio efectivo nominal
Apreciacion (+) o depreciacion (-) euro en porcentaje -0,2 -6,1 -1,8 BE y MEC
Precio petroleo "Brent"
Dolares/barril 111,3 | 108,0 | 101,0 MEC
Variacion porcentual 40,0 -3,0 -6,5 MEC
Euros/barril 80,0 85,3 81,7 MEC
Variacion porcentual 33,5 6,6 -4,2 MEC
Tipos de interés
Corto plazo (euribor a un afio) 2,0 1,2 14 MEC
Largo plazo (deuda diez afos) 5,5 6,4 5,0 MEC

Datos sin corregir de dias laborables.
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

El PIB de la Uniébn Monetaria Europea se desacelerd progresivamente
durante el afio 2011 ejercicio que se cerré con una caida intertrimestral del 0,3 por
ciento en el cuarto trimestre. En el primer trimestre del afio 2012 la actividad
econdémica de la UME se estabilizo, y en el segundo se contrajo ligeramente. Las
perspectivas, a juzgar por los indicadores adelantados de coyuntura, apuntan una
prolongacion de la contraccion, al menos, durante el tercer trimestre del afio, con lo
que el conjunto del &rea podria registrar una caida interanual del PIB en el afio 2012
en el entorno del 0,4%. En paralelo a la contraccion del PIB de la zona euro, que se
ha extendido al conjunto de la Unién Europea, el comercio mundial se ralentizara.
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Para el afilo 2013, se prevé una moderada recuperacion del PIB de la zona euro que
podria crecer en el entorno del 0,3 por ciento, recuperacion que podria suponer un
estimulo para la tasa de crecimiento del PIB y comercio mundiales.

En lo que respecta al tipo de cambio del euro se prevé una ligera
depreciacion en 2013, tras la fuerte caida experimentada en el afio 2012.

Los datos de los mercados de futuros anticipan una ligera reduccion de la
cotizacion en dolares del petréleo tipo Brent para el afio 2013, continuando la
tendencia de este afo, para el que se espera también una leve caida del precio del
petréleo. Sin embargo, la depreciacion del euro frente al délar se traduce en un
avance todavia apreciable de los precios petroliferos en euros en 2012, mientras
que para 2013 esta cotizacion retrocederia ligeramente.

En el caso de los tipos de interés, se prevé una moderacion en los tipos a
corto plazo como consecuencia de las medidas de suministro de liquidez del BCE
(Outright Monetary Transactions). Aunque estas operaciones estan limitadas hasta
los tres afios sus efectos afectarian, en menor medida, también a los plazos mas
largos.

El Instituto Nacional de Estadistica ha revisado retrospectivamente las series
de PIB de los afios 2008 a 2011, reduciendo las tasas de crecimiento nominal y real
de los afios 2010 y 2011, lo que, en términos intertrimestrales, supone tasas de
crecimiento mas bajas desde mediados de 2009. En consecuencia, la contraccion
del PIB que comenzo en el tercer trimestre de 2011 tuvo una intensidad ligeramente
superior a la estimada previamente. Esta revision implica ciertos cambios tanto en la
composicion del crecimiento del PIB, como en niveles, que difieren levemente de las
previsiones del programa de Estabilidad y del informe de posicion ciclica de la
economia espafiola.

Las perspectivas para la economia espafiola en 2012 apuntan a una
prolongacion de la tendencia contractiva iniciada en 2011. Para el afio 2013 se
espera que la economia invierta el signo de la actividad aunque globalmente el
ejercicio se cerrara con una nueva caida del PIB.

En ambos afos, la intensidad de la contraccion de la economia vendra
determinada fundamentalmente por la evolucion de la demanda interna, pues, pese
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a la ralentizacion de la economia internacional, la contribucion del sector exterior al
crecimiento sera positiva, en una magnitud bastante similar, en 2012 y 2013. Esta
contribucién positiva vendria motivada en parte porque la previsible caida de la
demanda interna tendra efectos contractivos también sobre las importaciones
espafolas. En este entorno, el sector exterior presentaria su sexta contribucion
positiva al crecimiento del PIB.

La contraccion del consumo privado se intensificara en los afios 2012 y
2013. Entre los factores que explican su evolucidon en 2012 se encuentra la
destruccion de empleo, que lleva aparejada una contraccion de las rentas salariales
brutas, a la que se afadirian los mayores tipos del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas aprobados por el Real Decreto-ley 20/2011 de medidas fiscales
urgentes, de 30 de diciembre de 2011. En 2013 la subida del IVA de septiembre de
2012 también tendra cierta incidencia adversa sobre el consumo. Sin embargo, en la
medida en que las familias consideren la minoracién de sus rentas en los afios 2012
y 2013 como transitoria, pueden estar dispuestas a aceptar una reduccion de su tasa
de ahorro, lo que limitaria la contraccion en términos reales del gasto de consumo
privado.

Tras una moderada reduccion en términos reales y nominales del consumo
de las Administraciones Publicas en el afio 2011, esta trayectoria se intensifica en
los afios 2012 y 2013. La necesidad de retornar a un nivel de déficit publico inferior
al 3 por ciento del PIB en el afio 2014 obliga, ademas de a la adopcion de medidas
de aumento de los tipos de varios impuestos, a una apreciable reduccién de los
gastos publicos para alcanzar ese objetivo. No obstante, algunos de los
componentes del gasto mas importantes creceran apreciablemente en 2012 y 2013.
Este es el caso de las partidas que deben atenderse por imperativo legal, como son
las prestaciones sociales, bien sean el seguro de desempleo o las pensiones, cuyo
avance refleja el del nUmero de parados y de pensionistas y también el de la pension
media. Un segundo componente del gasto publico que avanzara apreciablemente en
ambos afos es el pago de intereses, reflejando el aumento del nivel de deuda y el
de los tipos de las nuevas emisiones, superiores en general a los de las emisiones
gue se han amortizado. Teniendo en cuenta el elevado peso de estos dos conceptos
en el conjunto del gasto publico, el consumo publico se convierte en la variable que
asume gran parte del ajuste de la reduccion del gasto publico. Este ajuste del gasto
de consumo se realiza reduciendo tanto el volumen de los consumos publicos como
sus valores unitarios. La reduccion en volumen supone, por ejemplo, la adopcion de
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medidas como la reposicion de solo una parte de los empleados publicos que se
retiren o la reduccion de los consumos intermedios. La de los valores unitarios
supone medidas como la reduccion de las remuneraciones de los empleados
publicos o el aumento del copago de productos farmacéuticos. La distinta
distribucion del ajuste entre variaciones en volumen y en valor unitario explica las
diferentes reducciones en términos reales previstas para esta variable en los afios
2012y 2013.

En 2012 se prevé que la formacién bruta de capital fijo intensifique su caida.
Por una parte, las necesidades de consolidacion del gasto publico afectaran
sensiblemente a la inversién publica. La evolucion de la licitacion oficial, que se
redujo un 56 por ciento en 2011 y un 54 por ciento hasta el mes de junio de 2012,
prefigura esta evolucion. La inversion en viviendas continuaria contrayéndose en
2012 y 2013, aunque a ritmos progresivamente menores, reflejando la paulatina
reduccion en la iniciacion de nuevas viviendas, debida a la existencia de un
importante volumen de viviendas sin vender. Los reducidos niveles de viviendas
iniciadas en los ultimos afios hacen previsible que esta variable pueda estar ya cerca
de su minimo de esta fase ciclica y sustentan la prevision de un menor ritmo de
contraccion.

En el caso de la inversibn empresarial, la necesidad de las empresas de
reducir el nivel de su deuda limita los fondos que pueden dedicar a la inversion.
Pese a que se ha producido una cierta reconstitucion del ahorro bruto de las
empresas privadas en los dltimos ejercicios, la necesidad de amortizar la elevada
deuda en que habian incurrido anteriormente lleva a una reduccion de la formacion
bruta de capital fijo en términos nominales, que es aun mayor al tener en cuenta la
evolucion de los deflactores y considerar estas variables en volumen. Esta
restriccion financiera y las limitadas perspectivas de expansion en muchos sectores
explican la contraccion que se anticipa en la inversion de las empresas,
independientemente de que se materialice en construcciones o bienes de equipo.

La ralentizacion econOmica de los paises de la Unidon Europea, que sigue
siendo el principal destino de la exportacion espafiola, afectara a las exportaciones
espafolas de bienes y servicios, cuyo crecimiento se ralentizara en 2012. Por el
contrario, la leve recuperacion de la economia de la Union Europea y un tipo de
cambio del euro mas bajo impulsaran su recuperacion, paralela a la del comercio
mundial, en 2013. En esta misma linea la mejora de la competitividad precio de las
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exportaciones espafolas deberia suponer un impulso adicional para su recuperacion
en 2013.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios experimentaran en
2012 una fuerte contraccion que refleja tanto la evolucion de la demanda nacional
como la desaceleracion que experimentaran las exportaciones. La recuperacion de
las exportaciones en 2013 permitird que se reduzca sustancialmente el ritmo de
contraccion de las importaciones que, a pesar de ello, seguiran acusando los efectos
de la débil demanda interna y de la depreciacion del tipo de cambio del euro.

El acuerdo firmado entre los agentes sociales a principios de afio para limitar
el aumento salarial pactado en los convenios al 0,5 por ciento en 2012 y al 0,6 por
ciento en 2013, junto con la reduccion prevista de las remuneraciones de los
empleados publicos, lleva a anticipar una reduccion del salario medio del uno por
ciento en 2012. En el afio 2013, por el contrario, se estima un crecimiento de los
salarios del 1,5 por ciento por el restablecimiento de la paga extraordinaria de
Navidad de los empleados publicos.

La mayor flexibilidad que deberia mostrar el mercado laboral tras la reforma
aprobada finalmente por la Ley 3/2012, de 6 de julio, de medidas urgentes para la
reforma del mercado laboral, potenciara la tendencia a un mayor uso de figuras
como la contratacion a tiempo parcial y otros elementos de flexibilidad. La
consecuencia sera que la reduccion de empleo sera inferior a la experimentada en
periodos recesivos anteriores. Simultaneamente, se anticipa también un descenso
de la poblacién activa y una menor tasa de participacion como consecuencia de
factores demograficos, con el resultado de una ligera caida de la tasa de paro en
2013.

La revision de los datos de la Contabilidad Nacional de los afios 2009 a 2011
ha afectado también a la tasa de crecimiento del deflactor del PIB en 2011, que se
reduce en cuatro décimas desde el 1,4 al 1 por ciento. Sin embargo, la tasa de
crecimiento del deflactor del PIB se mantiene en valores proximos al 0,3 por ciento
en la prevision de 2012. La razon es, basicamente, que el aumento previsto en el
deflactor del consumo privado queda aproximadamente compensado por un mayor
crecimiento del deflactor de las importaciones, debido a las mayores cotizaciones en
dolares de algunas materias primas, a la depreciacion del euro frente al dolar y a la
reduccion del deflactor del consumo publico.
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La revision de la Contabilidad de afios anteriores afecta también a los saldos
de las operaciones corrientes con el resto del mundo y a la necesidad de
financiacion de la economia espafola que, tras la revision, son inferiores en dos
décimas a las estimaciones anteriores. Las previsiones actuales mantienen la
trayectoria de correccion del desequilibrio exterior, con una necesidad de
financiacion ligeramente menor en 2012 y con capacidad de financiacion en 2013.

CUADRO 23

ESCENARIO MACROECONOMICO

Variacion en % sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

Conceptos 2011 2012 2013

Gasto en consumo final nacional -0,8 -2,4 -3,1
Gasto en consumo final nacional privado (a) -1,0 -1,5 -1,4
Gasto en consumo final de las AA.PP. -0,5 -4,8 -8,2
Formacion bruta de capital -5,5 -9,9 -2,1
Variacién de existencias (contribucién al crecimiento del PIB) -0,1 0,0 0,0
Demanda nacional -1,9 -4,0 -2,9
Exportacién de bienes y servicios 7,6 1,6 6,0
Importacién de bienes y servicios -0,9 -6,7 -1,5
Saldo exterior (contribucion al crecimiento del PIB) 2,3 25 2,3
PIB 0,4 -1,5 -0,5
PIB a precios corrientes: miles de millones de euros 1063,4 1050,6 1062,9
% variacion 1,4 -1,2 1,2

PRECIOS (% variacién)
Deflactor del PIB 1,0 0,3 1,6

Costes laborales, empleo y paro (% de variacién)

Remuneracion (coste laboral) por asalariado 0,7 -1,0 1,5
Empleo total (b) -1,9 -3,7 -0,2
Productividad por ocupado (c) 2,2 2,6 0,7
Coste laboral unitario -1,4 -3,5 0,8

Pro memoria (Encuesta de Poblacion Activa)

Tasa de paro (% de la poblacién activa) 21,6 24,6 24,3
Parados (miles) 4999,0 5671,1 5598,6
Sector exterior (porcentaje del PIB)

Saldo operaciones corrientes con el resto del mundo -3,7 -1,9 0,1
Capacidad (+) necesidad (-) de financiacion frente resto mundo -3,2 -1,4 0,6

(a) Incluye a los hogares y a las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
(b) Empleo EPA.

(c) Calculada con PTETC

Fuente: INE y Ministerio de Economia y Competitividad.
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2.1.PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA 2013

2.1.1 PRINCIPALES CARACTERISTICAS Y ACTUACIONES

Introduccidén

Las medidas de politica economica adoptadas por el Gobierno desde
diciembre de 2011 han situado a Espafia en la senda de la consolidacion fiscal, de la
flexibilidad y de la mejora de la competitividad, aspectos todos necesarios para
volver a crecer y crear empleo, en linea con los compromisos con nuestros socios
europeos. Garantizar la estabilidad financiera es —y asi se reconocio en el Consejo
Europeo de junio de 2012— un requisito previo para el crecimiento. Solo en un
entorno de estabilidad en los mercados es posible obtener la financiacion necesaria
para crecer.

Son esas medidas las que permiten a la economia espafiola encarar el
futuro con optimismo pese a enfrentarse a unos desequilibrios financieros y
econdmicos, cuya magnitud y gravedad son de una dimension incluso superior a las
previsiones que sirvieron de base para la elaboracion de los Presupuestos del
Estado para 2012. Nunca antes la economia espafiola habia tenido dos recesiones
tan seguidas y de tal magnitud. No obstante, las previsiones apuntan a que la
situacion mejorara el afilo que viene aunque aun con una evolucion recesiva cercana
al cero por ciento.

Las turbulencias financieras a las que asistimos y la incertidumbre que
generan entorpecen el crecimiento de todos los paises europeos y en particular el de
Espafa y los paises de nuestro entorno inmediato. Las dudas que pueda generar la
moneda Unica se traducen en presiones especialmente agobiantes sobre las
economias que en estos momentos estdn mas débiles. Estas presiones se
manifiestan en unas primas de riesgo muy elevadas y volatiles para los paises de la
periferia. No podemos olvidar que Espafia se encuentra en una posicion de gran
debilidad por su elevado endeudamiento y por la grave recesion que vivimos, que
solo podemos superar avanzando en el intenso proceso de correccion del déficit y de
reformas estructurales.
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La situacion descrita ha tenido también su reflejo en el marco europeo en el
que han de desenvolverse las finanzas publicas. De esta forma, el calendario de
consolidacion comprometido con la Union Europea se ha ajustado a la nueva
situacion economica, desde el contenido en el Programa de Estabilidad hasta el
finalmente aprobado en el mes de julio, recogiendo la concesion de un afio adicional
para situar el déficit observado por debajo del valor de referencia del Tratado.

Esta adecuacion es muestra de la estrecha colaboracion con la que, desde
el inicio de la legislatura, se viene trabajando con las instituciones europeas con el
fin de alcanzar el objetivo comun de la consolidacion fiscal y la estabilidad financiera
como elementos esenciales para el crecimiento y la creacion de empleo.

En este contexto es donde muestran su acierto y necesidad las numerosas
iniciativas adoptadas en los ultimos meses, dirigidas por una parte al reequilibrio de
las cuentas publicas en todos los niveles de las Administraciones Publicas y, por
otra, a aplicar reformas estructurales que mejoren la competitividad de la economia y
el acceso al crédito.

Asi, se han adoptado medidas de contencion del gasto e incremento de
ingresos que permitiran cumplir la senda de consolidacion prevista, de modo que
ademas de frenar la dinamica ascendente de la deuda publica, se liberen recursos
susceptibles de canalizacion hacia la inversion y la reactivacion econémica. El
analisis continuo de las desviaciones en la ejecucion presupuestaria o de variaciones
en el entorno econdmico ha permitido la ponderada valoracion de las decisiones
adoptadas.

Junto con la inevitable consolidacion fiscal se han acometido las reformas
estructurales que nuestra economia necesita para recuperar su competitividad y
flexibilidad y generar crecimiento y crear empleo. Para ello, el Gobierno ha puesto en
marcha un ambicioso programa de reformas estructurales. A las tres grandes
reformas, como son la reforma del mercado laboral, la reforma del sector financiero y
el nuevo marco de estabilidad presupuestaria, se suman un buen ndamero de
medidas que se han ido adoptando con el fin de reducir el costo a los ciudadanos y a
las empresas y dinamizar la actividad productiva, para que la economia espafiola
sea mas competitiva y pueda crecer y crear empleo.

124



Presupuestos Generales del Estado para 2013 Informe Econdémico y Financiero

Los Presupuestos Generales del Estado para 2013 constituyen un paso mas
en esta linea, afianzando la credibilidad en materia de politica fiscal, garantizando el
cumplimiento de la senda de consolidacion fiscal aprobada en el Consejo ECOFIN
del pasado 10 de julio, confirmando a los agentes economicos la voluntad de
contencién de la deuda del sector publico, a la vez que implican coherencia y
proactividad con el programa de reformas estructurales ya iniciado sobre una
agenda que se articula en cinco ejes: consolidacion fiscal, reformas estructurales de
dimensidén nacional, reformas estructurales e integracion de mercados a escala
comunitaria, estabilidad financiera y, por ultimo, lo que podemos llamar mas Europa.

SITUACION ECONOMICA

La politica econdmica del Gobierno destinada a devolver las finanzas
publicas a una senda sostenible y a transformar el modelo productivo espafiol
reforzando su competitividad, se ha instrumentado en un contexto econdémico
marcado por la contraccion de la economia espafiola, que se reanudo en el tercer
trimestre de 2011 tras la leve recuperacion experimentada en los trimestres
anteriores. La economia espafola ha registrado en el segundo trimestre de 2012 una
caida intertrimestral del 0,4 por ciento, una décima mas negativa que en el trimestre
anterior. Esto sitia el crecimiento interanual en el -1,3 por ciento, siete décimas
inferior al del trimestre anterior.

En lo que se refiere a la economia mundial, ésta ha experimentado una
desaceleracion del crecimiento, si bien se observan diferencias significativas entre
regiones. El PIB de la zona euro registré en el segundo trimestre un crecimiento
intertrimestral negativo del -0,2 por ciento tras el estancamiento del trimestre
anterior. Algunas de las principales economias europeas registraron crecimientos
positivos o nulos, como Alemania (0,3 por ciento) y Francia (0O por ciento); mientras
que otras, como Italia (-0,8 por ciento) presentaron crecimientos negativos. Por otro
lado, Estados Unidos registré una tasa intertrimestral del 1,7 por ciento, si bien se ha
moderado su crecimiento, al igual que le ha sucedido a Japén (0,2 por ciento). Por lo
que se refiere a las economias emergentes, destacan China e India, con
crecimientos interanuales en el segundo trimestre del 7,6 por ciento y 5,5 por ciento
respectivamente, si bien mantienen una tendencia de ralentizacion.
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Este deterioro de la economia espafiola se ha producido en un entorno
marcado por la continuacion de las tensiones en los mercados financieros y de
deuda soberana, que restringian el acceso al crédito del sector privado y encarecian
la financiacion del sector publico. No obstante, estas tensiones se han visto
sensiblemente reducidas en momentos puntuales, coincidiendo con las subastas de
liquidez del BCE, el segundo plan de ayuda a Grecia y, mas recientemente, el
anuncio del nuevo programa de compras de deuda soberana en los mercados
secundarios del BCE, cuyos efectos todavia perduran. Asi, las grandes empresas
espafolas vuelven a tener acceso a los mercados financieros, y en mejores
condiciones, y la prima de riesgo espafiola se ha reducido.

Esta tendencia contractiva de la economia espafiola se explica por la
evolucion de la demanda nacional que detrajo 3,9 puntos porcentuales al crecimiento
interanual del PIB en el segundo trimestre de 2012, fundamentalmente por la mayor
caida del gasto en consumo final de los hogares y la inversion, sobre todo en
construccion.

En efecto, el gasto en consumo final de los hogares registré en el segundo
trimestre una caida interanual del 2,2 por ciento, arrastrado por el aumento del
desempleo y la consecuente reduccion del poder adquisitivo, la disminucion de la
riqueza financiera e inmobiliaria, y la pérdida de confianza. La inversion en
construccion registré una caida interanual del 11,8 por ciento, debido sobre todo al
ajuste en el segmento residencial. También mantuvieron su tono contractivo el
consumo publico, que en el primer semestre del afio se redujo un 3,3 por ciento, y la
inversion en equipo, que cayo6 un 6,9 por ciento en el segundo trimestre, en términos
interanuales.

La demanda externa, por su parte, mantuvo en el segundo trimestre de 2012
su contribucidn positiva al crecimiento, con una aportacion al crecimiento interanual
del PIB de 2,6 puntos porcentuales. Esto se explica por un aumento de las
exportaciones del 3,3 por ciento, impulsadas fundamentalmente por la actividad
econdmica de los mercados extracomunitarios, y una caida de las importaciones del
5,4 por ciento, motivada por el descenso del gasto en consumo final y la inversion.

En este contexto, se ha reducido la necesidad de financiacion frente al resto

del mundo, que en el segundo trimestre de 2012 se ha situado en el 0,3 por ciento
del PIB, y se mantiene la tendencia iniciada a mediados de 2008. Todas las rubricas
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de la balanza de pagos han contribuido a esta mejoria, destacando en particular la
balanza de bienes y servicios.

La contraccion de la economia tiene un efecto inmediato en el mercado de
trabajo, habiendo registrado el empleo, en el segundo trimestre de 2012, una caida
interanual del 4,6 por ciento y situandose la tasa de paro por encima del 24 por
ciento. Este ajuste del empleo ha recaido fundamentalmente en los trabajadores
asalariados y los trabajadores temporales. Ademas, el mercado de trabajo espaiiol
se caracteriza en estos momentos por las elevadas tasas de paro de los jévenes
entre 16 y 24 afnos, que alcanza el 53,3 por ciento, y de paro de larga duracion, que
se sitla en el 52,3 por ciento. Destaca también el mayor uso del empleo parcial, que
ha sido fomentado en la ultima reforma laboral.

Este ajuste del empleo, mayor que el de la actividad econdmica, conlleva un
aumento de la productividad aparente del trabajo que, junto con la moderacion
salarial, permite una reduccion de los costes laborales unitarios y, por tanto,
ganancias de competitividad.

La inflacion de la economia espafiola se moderd en el primer semestre de
2012, situandose en el 1,9 por ciento, continuando asi la tendencia iniciada en la
segunda mitad de 2011. Esta moderacion se explica, entre otros factores, por la
debilidad de la demanda nacional, la moderacion de los costes laborales unitarios y
la desaceleracion de los precios de algunos productos importados. No obstante, en
julio y agosto se ha registrado un repunte de la inflacion, debido fundamentalmente
al incremento de precio de productos energéticos y bienes de consumo no
manufacturados.

Las previsiones apuntan a que en 2013 el crecimiento interanual sera
negativo, al intensificarse la contraccion del consumo privado, por la menor renta
disponible, y del consumo e inversion de las Administraciones Publicas, para cumplir
con la senda de consolidacion fiscal.

La demanda exterior mantendra su aportacion positiva al crecimiento, por la
fuerte contraccion de las importaciones arrastradas por la débil demanda nacional.
Ademas, las exportaciones se aceleraran por su mayor competitividad precio y la
leve mejoria de la economia de la UE, principal destino de las mismas.
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En 2013 se anticipa que la reduccion del empleo sea muy leve (-0,2 por
ciento), y menor que en otros episodios de recesion, por el impacto positivo de la
reforma del mercado de trabajo, aprobada finalmente por la Ley 3/2012, de 6 de
julio. Asimismo, se espera una ligera caida de la tasa de paro hasta el 24,3 por
ciento.

Los menores consumo e inversion publicas, junto con otras medidas de
consolidacion fiscal por el lado de los ingresos adoptadas por el Gobierno, van a
permitir cumplir con el objetivo de reducir el déficit del conjunto de las
Administraciones Publicas hasta el 6,3 por ciento del PIB en 2012 y el 4,5 por ciento
en 2013.

Asimismo, la evolucion descrita de las exportaciones e importaciones seguira
contribuyendo a reducir el desequilibrio exterior de nuestra economia, hasta tal punto
que en 2013 se preveé que la economia espafiola presente capacidad de financiacion
frente al resto del mundo, equivalente al 0,6 por ciento del PIB. Se corrige asi uno de
los principales desequilibrios que ha presentado la economia espafiola en los ultimos
afos.

EVOLUCION DE LA POLITICA FISCAL

Los desequilibrios acumulados en la economia espafola durante la década
pasada, unidos a la crisis financiera internacional y a la existencia de rigideces
estructurales, han desembocado en una situacion de crisis econOmica caracterizada
por problemas de crecimiento y empleo, falta de credibilidad del sistema financiero y
restriccion del crédito.

Para superar estos desequilibrios, el Gobierno espafiol ha puesto en marcha
una estrategia economica orientada a la disciplina fiscal y recuperacion de la
flexibilidad y competitividad de la economia, actuando con decision desde el inicio de
su mandato con una intensa agenda de reformas econdmicas y de medidas
presupuestarias, en consonancia con las orientaciones y recomendaciones de la
Union Europea.
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Previa a los Presupuestos Generales del Estado para el afio 2012

En primer lugar, ante la excepcional desviacion del saldo presupuestario del
ejercicio 2011, el Gobierno, en sus primeros dias de mandato, se vio obligado a
tomar medidas de caracter urgente para su correccion.

Estas medidas implicaron el establecimiento de acciones tanto por el lado de
los ingresos publicos como por el lado de los gastos, con el objetivo de asegurar el
inicio de una senda de reequilibrio que aportase credibilidad a la evolucion de la
deuda y el déficit publicos.

Desde un principio, las medidas adoptadas se configuraron de tal manera
que, aunque supusiesen un esfuerzo para todos, no recayesen en los menos
favorecidos. Al mismo tiempo se establecio un incremento del esfuerzo fiscal dirigido
especialmente a los agentes de mayor capacidad economica.

Entre las medidas adoptadas por el lado del ingreso, destacaban la creacion
en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) de un gravamen
complementario de caracter progresivo y en el Impuesto sobre Sociedades el
mantenimiento del incremento del pago fraccionado para grandes empresas.

Por el lado del gasto, se limitd la disponibilidad de créditos de los
Presupuestos prorrogados, por 8.915 millones de euros y, ademas, se adoptaron
medidas tales como el mantenimiento del sueldo de los empleados publicos, la
limitacion de la oferta de empleo publico al 10 por ciento de la tasa de reposicion y
exclusivamente a ciertos colectivos, el incremento de la jornada laboral de los
funcionarios en 2,5 horas semanales, el mantenimiento del Salario Minimo
Interprofesional, la prorroga en un afio mas de la entrada en vigor de la ampliacion
del permiso de paternidad y el establecimiento de una moratoria de un afio en la
incorporacion al sistema de dependencia de aquellas categorias de beneficiarios con
un nivel moderado de dependencia.

La adopcion de estas medidas de austeridad permiti6 que el Gobierno

pudiera actualizar para el afio 2012 las pensiones en un 1 por ciento dentro de los
objetivos de déficit publico.
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Una vez transcurrido el primer trimestre del ejercicio, y teniendo en cuenta el
objetivo de reduccion del déficit publico para 2012 y la desviacion del objetivo del
afo anterior, fue necesario completar las medidas anteriores mediante el Real
Decreto-ley 12/2012, de 30 de marzo, por el que se introducen medidas tributarias y
administrativas dirigidas a la reduccion del déficit publico.

Asi, se adoptd un primer grupo de medidas que han posibilitado la
anticipacion de los ingresos tributarios procedentes del Impuesto sobre Sociedades.
Entre éstas, la limitacion de la deduccion del fondo de comercio generado en
adquisiciones de negocios 0 en operaciones de reestructuracion empresarial; la
reduccion del limite de deducciones aplicadas en los periodos impositivos iniciados
dentro de 2012 y 2013; y, para las grandes empresas, el establecimiento de un
importe minimo del pago fraccionado, con base en el resultado del ejercicio.

Un segundo grupo de medidas, relativas también al Impuesto sobre
Sociedades, fue adoptado con caracter indefinido, como la limitacion a la deduccion
de gastos financieros y la eliminacion de la libertad de amortizacion regulada en la
Disposicion Adicional Undécima de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Asimismo, y exclusivamente para 2012, se establecio un gravamen especial
sobre las rentas de fuente extranjera que permitiera la repatriacion de dividendos o
la transmisidén de participaciones, correspondientes a entidades que, pese a realizar
actividades empresariales en el extranjero, se localizan en territorios de nula
tributacion o en paraisos fiscales, de manera que esta circunstancia impide la
aplicacion del régimen de exencion.

Por dltimo, se aprob6 un programa extraordinario que incentivara la
regularizacion de la situacion tributaria para los obligados tributarios.

Esta reforma ha permitido estabilizar la recaudacién, segun se desprende de
la informacién disponible de los primeros meses de su aplicacion. La reforma ha
permitido gravar la renta de los agentes en funcién de su capacidad de pago y se
han introducido sefales tributarias para incentivar el desapalancamiento de las
empresas, como por ejemplo, a través de la limitacion de la deducibilidad de los
gastos financieros.
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Presupuestos Generales del Estado para el afio 2012

El Gobierno, consciente del contexto econdmico en el que los Presupuestos
Generales del Estado para 2012 se iban a encuadrar actué con inmediatez
planteando una nueva senda de consolidacién en el Programa de Estabilidad con un
nuevo objetivo de déficit publico para 2012, manteniendo el compromiso de
reduccion del déficit del conjunto de las Administraciones Publicas al 3 por ciento del
PIB para 2013, que fue recibido favorablemente por las instituciones europeas
competentes.

Este objetivo establecia un reparto equilibrado del esfuerzo de austeridad
entre todas las Administraciones Publicas. Asi, la Administracion Central del Estado
se hallaba obligada a reducir su déficit en 1,6 puntos de PIB entre 2011 y 2012, las
Comunidades Auténomas en 1,4 puntos de PIB y, por ultimo, las Entidades Locales
en 0,1 puntos. Se establecidé, del mismo modo, un objetivo de equilibrio
presupuestario para la Seguridad Social.

La realizacion de este esfuerzo para cumplir con el déficit no recayo en los
menos favorecidos, al mantenerse partidas prioritarias y revalorizarse el poder
adquisitivo de las pensiones, llevando a cabo una reduccion del gasto publico sin
recorte de derechos sociales.

En concreto, los Presupuestos Generales del Estado para 2012, excluyendo
las obligaciones de ejercicios anteriores, redujeron el gasto de los Ministerios en un
16,9 por ciento.

Ademas de medidas de austeridad, los Presupuestos para 2012 incluyeron
medidas extraordinarias de incremento de ingresos, incorporando las diferentes
medidas adoptadas en el primer trimestre de 2012.

Por el lado de los ingresos publicos, las medidas de consolidacion fiscal
suponian un aumento de unos 12.300 millones de euros, sin los cuales, en un
entorno econdémico contractivo, la recaudacion hubiese sufrido un descenso, lo que
impediria el cumplimiento del objetivo de estabilidad.
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Posterior alos Presupuestos Generales del Estado para el afio 2012

A mediados de afio, los datos disponibles evidenciaban un profundo
deterioro de la actividad economica. Asi, a los desequilibrios pendientes de resolver
en la economia espafiola, se habia unido una crisis de confianza de los mercados
financieros, cuya consecuencia mas inmediata fue un fuerte endurecimiento de las
condiciones de financiacion.

Teniendo en cuenta esta evolucion, el 10 de julio, el Consejo ECOFIN
decidié revisar los términos del procedimiento de déficit excesivo, en el que se
encuentra incursa Espafia desde 2009, retrasando a 2014 la consecucion de un
déficit publico de acuerdo con el valor de referencia del Tratado, manteniendo sin
embargo el mismo esfuerzo de consolidacion estructural durante el periodo 2012-
2014. Entre las recomendaciones de este Consejo se encontraba la de adoptar un
plan presupuestario bianual. En cumplimiento de esta recomendacién, el Consejo de
Ministros del pasado 3 de agosto aprobo el Plan Presupuestario 2013-2014.

Este Plan es un instrumento de mejora de la planificacién y presupuestacion.
En él se recogen las medidas necesarias para garantizar el cumplimiento de la
senda de consolidacion fiscal del conjunto de las administraciones publicas en dicho
periodo.

Buena parte de las medidas incluidas en este Plan ya han sido
instrumentadas legalmente por el Gobierno, mientras que las demas tendran el
oportuno cauce normativo, tanto a través de los Presupuestos Generales del Estado
para 2013, que ahora se presentan, o de los del ejercicio 2014, como mediante
normativa especifica del resto de administraciones territoriales.

El principal instrumento con el que se han incorporado las medidas ha sido el
Real Decreto-ley 20/2012, de 13 de julio, que contempla un ajuste de 65.000
millones de euros en el periodo 2012-2014, con un amplio abanico de actuaciones
en muy diferentes materias que abarcan nuevamente tanto los ingresos como los
gastos publicos.

En materia de empleo publico, se suprimié para 2012 la paga extraordinaria

de diciembre para el conjunto del sector publico y dias de libre disposicion y de
vacaciones por antigiedad. Igualmente se modificé el régimen retributivo de los
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empleados publicos durante la situacion de incapacidad temporal. Esta reforma tiene
por objetivo desincentivar el absentismo laboral, reduciendo la cuantia de las
retribuciones los dias iniciales de una situacion de incapacidad temporal por
contingencias comunes, excepto en los casos en que concurra hospitalizacion o
intervencion quirargica del empleado publico.

En materia fiscal, se modifican los tipos del Impuesto sobre el Valor Afiadido
(IVA) para aumentar la recaudacion y configurar una estructura impositiva mas
neutral frente al crecimiento a largo plazo. De esta forma, el tipo general del IVA ha
pasado del 18 al 21 por ciento, y el reducido del 8 al 10 por ciento, manteniéndose el
superreducido en el 4 por ciento. En el IRPF se suprime la compensacion fiscal por
deduccién por la compra de vivienda habitual adquirida con anterioridad a 20 de
enero de 2006.

Estas medidas se acompafaron de una reduccion de los créditos disponibles
del Estado por importe de 600 millones de euros.

Asimismo, se redujo la prestacion por desempleo a partir del séptimo mes a
los nuevos beneficiarios, fijando la cuantia de la prestacion en el 50 por ciento de la
base reguladora, y se modificaron las condiciones de acceso a la Renta Activa de
Insercion para reforzar su vinculacidon con el empleo y garantizar una mayor
efectividad en la utilizacion de los recursos publicos.

Precisamente en materia de desempleo, el Gobierno, a mediados de agosto
acordd prorrogar el programa de recualificacion profesional de las personas que
agoten su proteccion por desempleo, conocido como Plan PREPARA, introduciendo
mejoras en su disefio, de forma que se incremente su eficacia como mecanismo de
insercion en el mercado de trabajo y se proteja a los ciudadanos que mas lo
precisen.

En el &mbito de la dependencia, las medidas adoptadas persiguen garantizar
el mantenimiento del Sistema, simplificandolo de manera que se corrija el desfase
entre las previsiones y los resultados actuales, y modificando la estructura de grados
y niveles.

En un pais como Espafia, fuertemente descentralizado, resulta
imprescindible que el compromiso con la estabilidad que emana de la reforma
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Constitucional de septiembre de 2011 y de la Ley Organica de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, asi como del conjunto de actuaciones
llevadas a cabo por el Gobierno de la Nacion, sea compartido por los distintos
niveles de las Administraciones Publicas.

Prueba de este compromiso son los acuerdos alcanzados en el Consejo de
Politica Fiscal y Financiera en esta materia y los planes econdmico-financieros
presentados por las Comunidades Autonomas, con un ahorro de 18.349 millones de
euros, que garantizan que cerraran el ejercicio 2012 con un 1,5 por ciento de déficit,
asi como el respaldo practicamente unanime a los objetivos del periodo 2013-2015,
dado en el Consejo de Politica Fiscal y Financiera del mes de julio.

Este compromiso de las Comunidades Autonomas puede verse reflejado en
los datos de déficit en términos de contabilidad nacional del primer semestre de
2012, recientemente publicados, que muestran la reduccion de éste a casi la mitad
del existente en el mismo periodo del afio anterior.

Medidas de apoyo financiero a las administraciones territoriales

A lo largo del afio 2012, el Gobierno consciente de la grave situacion a la
qgue se han enfrentado las Comunidades Auténomas y Entidades Locales pese a su
compromiso con la estabilidad, y sobre todo de las dificultades de acceso a la
financiacion que se les estan planteando, ha puesto en funcionamiento distintos
mecanismos tendentes a dotarlas de liquidez y facilitar, por tanto, su estabilidad
financiera. Estos mecanismos se han instrumentado en el marco de la Ley Organica
de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF), por lo que se
han establecido los procedimientos de seguimiento y control necesarios para
garantizar el cumplimiento de los objetivos de estabilidad y sostenibilidad financiera
de las Administraciones que acceden a los mismos.

Asi, con objeto de prestar apoyo financiero a las Comunidades Autbnomas
se puso en funcionamiento la Linea ICO Comunidades Autébnomas dotada con
10.000 millones de euros, de los que se han concedido créditos a las Comunidades
Autonomas por unos 5.300 millones de euros.

Asimismo, con caracter extraordinario, y con la finalidad de avanzar en la
recuperacion economica y evitar la destruccion de empleo, se instrument6 el Fondo
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para la Financiacion del Pago a Proveedores, que ha permitido a las Comunidades
Autonomas y Entidades Locales que voluntariamente se han acogido al mismo,
hacer frente a los pagos pendientes con sus proveedores con los que, en algunos
casos, habian incurrido en importantes retrasos y que estaban generando un grave
deterioro a la situacion de liquidez de las empresas proveedoras de bienes y
servicios de estas Administraciones.

Este plan de pago a proveedores ha supuesto una inyeccion de liquidez a la
economia productiva superior a 27.000 millones de euros.

Todas las Comunidades Autbnomas, con excepcion de Galicia, Pais Vasco y
Navarra que decidieron no acceder a esta forma de financiacion, han formalizado
préstamos a traves del Plan de Proveedores. Con este mecanismo se han abonado
cerca de 3,8 millones de facturas pendientes de pago por las Comunidades
Auténomas por un importe total de 17.705 millones de euros.

En el ambito de las Entidades Locales se ha abonado un total de 9.598
millones de euros que corresponden a 1,8 millones de facturas.

Fundamentalmente han sido las pequefias y medianas empresas y las
personas fisicas las que se han beneficiado de este mecanismo de apoyo financiero.

Las Administraciones que han accedido al Plan de Proveedores han debido
presentar un plan de ajuste que garantice el cumplimiento de los objetivos de
estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera coherente con sus planes
econdmico financieros. Este plan ha sido y es objeto de examen y seguimiento por el
Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

En la medida en que las restricciones de acceso a los mercados por las
Comunidades Autonomas se mantienen, se ha considerado necesario instrumentar
nuevos mecanismos que den solucion a estos problemas transitorios de liquidez.
Para afrontar esta situacion se cre6 el Fondo de Liquidez Autondémica, como un
mecanismo temporal y voluntario, que permita atender los vencimientos de la deuda
de las Comunidades Autonomas asi como las cantidades adicionales para atender el
endeudamiento permitido por la normativa de estabilidad presupuestaria.
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Este Fondo se doté con 18.000 millones de euros y a €l pueden acceder las
Comunidades Autdnomas que lo soliciten, previa presentacion y aceptacion de un
plan de ajuste que garantice la estabilidad y sostenibilidad financiera asi como el
reembolso de las cantidades aportadas y suscriban un programa con condiciones
fiscales, financieras y de gestion.

El plan de ajuste sera unico, por lo que aquellas Comunidades Autbnomas
que hayan accedido a otros mecanismos de apoyo a la liquidez implantados con
anterioridad deberan modificar el plan presentado para garantizar, de esta forma, el
cumplimiento de sus nuevos compromisos.

Con el fin de garantizar su cumplimiento se ha instrumentado un
procedimiento de seguimiento de los planes con obligaciones periédicas de remision
de informacion.

Nueva senda de consolidacion fiscal

En el marco del Procedimiento de Déficit Excesivo en que se encuentra
incursa Espafia desde 2009, el Programa de Estabilidad 2012-2015 establecié la
obligacion de alcanzar en 2013 una necesidad de financiacion de las
administraciones publicas del 3 por ciento del PIB.

No obstante, teniendo en cuenta que la evolucién del ciclo ha sido mas
desfavorable que la prevista inicialmente, como ya se ha sefialado, el pasado mes
de julio el Consejo ECOFIN decidié revisar los términos del procedimiento de déficit
excesivo, retrasando a 2014 la consecucion de un déficit maximo del 3 por ciento.
Sin embargo, el esfuerzo estructural a realizar es muy significativo. Por ello, la
configuracion de esta nueva senda fiscal en modo alguno puede considerarse una
relajacion de la politica fiscal, sino una adaptacion de la misma a una nueva realidad
de partida dada por un déficit mucho mayor en 2011 (8,9 por ciento del PIB frente a
un 6 por ciento previsto y frente al 8,5 por ciento estimado en la elaboraciéon de los
Presupuestos Generales del Estado para 2012) y a un entorno econdmico mas
complejo. Este esfuerzo debe producirse, al menos en los primeros afios, en un
entorno de recesion con una caida de PIB prevista en 2012 de -1,5 por ciento y en
2013 de -0,5 por ciento.
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La nueva senda supone el cumplimiento de unos objetivos intermedios de
déficit del 6,3 por ciento, 4,5 por ciento y 2,8 por ciento para los afios 2012, 2013 y
2014, respectivamente. De acuerdo con esta nueva senda, y en aplicacion de lo
dispuesto en la LOEPSF, el Consejo de Ministros de 20 de julio aprobd los objetivos
de estabilidad presupuestaria y deuda publica para todas las Administraciones
Pulblicas para 2013-2015.

Esto supone que en el periodo 2011-2015 la reduccién del déficit, sin
considerar el efecto de las operaciones de reestructuracion del sistema financiero,
alcanzara 7 puntos de PIB.

El déficit conjunto de la Administracion Central y de la Seguridad Social se
reducira progresivamente hasta alcanzar el 2,1 por ciento del PIB en 2015.

Las administraciones territoriales deberan asimismo realizar un considerable
esfuerzo de consolidacion fiscal. Para las Comunidades Autonomas se prevé
alcanzar superavit presupuestario en 2015 y para las entidades locales el objetivo es
lograr el equilibrio presupuestario ya en 2013.

En este sentido, el Consejo de Politica Fiscal y Financiera del pasado 31 de
julio informo favorablemente los objetivos de déficit y deuda para cada una de las
Comunidades Autonomas. Por su parte, la Comisiéon Nacional de Administracion
Local informo los objetivos de las Entidades Locales.

REFORMAS

Marco fiscal europeo

A nivel europeo se ha acometido una profunda reforma de la gobernanza
econdmica, con la aprobacion de una serie de iniciativas legislativas orientadas a
reforzar las reglas fiscales comunes y los mecanismos de supervision econémica y
fiscal, entre las que destaca, como pilar basico de la reforma, el denominado six-
pack, compuesto por cinco Reglamentos y una Directiva.

137



Presupuestos Generales del Estado para 2013 Informe Econdémico y Financiero

Este proceso de reforma se ha completado con la aprobacion, por todos los
paises de la UE a excepcion de Reino Unido y la Republica Checa, del Tratado de
Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en la Unién Econdmica y Monetaria. Con él,
los paises firmantes se comprometen de forma inequivoca con la estabilidad de las
cuentas publicas, al acordar mantener una situacion de equilibrio o con superavit.
Ademas, se ha reformado el compromiso de disciplina presupuestaria mediante la
consideracion del volumen de la deuda publica, se han establecido mecanismos
correctores de los desequilibrios y una mayor coordinacion a fin de garantizar una
correccion efectiva y duradera de los desequilibrios.

Como complemento al six-pack, se han presentado dos nuevas propuestas
legislativas, cuya aprobacion esta prevista para los proximos meses, conocidas
como two-pack:

* Propuesta de Reglamento sobre la supervision y valoracion de los planes
presupuestarios y para asegurar la correccion de los déficits excesivos, que
establece una serie de requisitos adicionales a todos los Estados Miembros para
asegurar una mejor gestion y un seguimiento mas estrecho de su ejecucion
presupuestaria, con requisitos mas exigentes para los paises incursos en
Procedimiento de Déficit Excesivo.

* Propuesta de Reglamento sobre el refuerzo de la supervision
presupuestaria de los Estados Miembros que experimenten o puedan experimentar
serias dificultades respecto a su estabilidad en la zona euro.

Ley Orgénica de Estabilidad Presupuestariay Sostenibilidad Financiera

A nivel nacional, también ha sido intensa la actividad normativa para
garantizar la estabilidad presupuestaria y, de acuerdo con el nuevo mandato
constitucional contenido en el articulo 137 de la Constitucién Espariola, el pasado 27
de abril, se aprob6 la Ley Organica 2/2012, de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera.

Los tres objetivos béasicos de esta Ley son: garantizar la sostenibilidad
financiera de todas las administraciones publicas, fortalecer la confianza en la
estabilidad de la economia espafiola, y reforzar los compromisos de Espafia con la
Union Europea.
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Con ella se pretende reforzar la idea de estabilidad para todas las
administraciones publicas, no s6lo en un momento coyuntural, sino con caracter
permanente, lo que contribuird a preparar el camino para los retos a los que nuestra
sociedad se enfrenta a medio y largo plazo.

Plan de lucha contra el fraude fiscal y de la seguridad social

Debe destacarse la potenciacion de la lucha contra el fraude fiscal y de la
Seguridad Social.

La persecucion de las conductas fraudulentas, particularmente las derivadas
de la economia sumergida, es una prioridad del Gobierno.

Asi, junto a las actuaciones de control recogidas en el Plan Anual de Control
Tributario y Aduanero, se han aprobado dos proyectos de ley para intensificar las
medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal y para endurecer el tratamiento
en el Codigo Penal de los casos mas graves de delito fiscal, pendientes de debate y
aprobacion por el Parlamento.

Las actuaciones han comenzado a dar sus frutos, pues la recaudacion de la
Agencia Tributaria por lucha contra el fraude ha crecido hasta julio un 25 por ciento
por encima de lo inicialmente previsto, con incremento de actuaciones inspectoras y
de control, mejoras en la gestion recaudatoria y un programa especial para combatir
la economia sumergida.

Asimismo, el pasado mes de abril, el Gobierno aprobo el Plan de Lucha
Contra el Empleo Irregular y el Fraude a la Seguridad Social, cuyo principal objetivo
es perseguir los comportamientos que atenten contra los derechos de los
trabajadores, comportamientos que afectan negativamente a la competitividad de las
empresas que cumplen sus obligaciones legales, con lo que se contribuirda a la
sostenibilidad del estado de bienestar

Este Plan incorpora medidas normativas que se articulan mediante un

Proyecto de ley de lucha contra el empleo irregular y el fraude a la Seguridad Social
y un Anteproyecto de Ley Organica de modificacion del Cédigo Penal.

139



Presupuestos Generales del Estado para 2013 Informe Econdémico y Financiero

Reformas estructurales

Ademas de la reforma del marco presupuestario y de las medidas dirigidas a
la reduccién del déficit publico, en 2012 el Gobierno ha puesto en marcha un
ambicioso programa de reformas estructurales.

A las grandes reformas del mercado laboral y del sector financiero, se han
sumado un buen nimero de medidas adoptadas con un unico fin, que la economia
espafola sea mas competitiva y pueda crecer y crear empleo. Las actuaciones para
mejorar los mercados de bienes, servicios y factores productivos son indispensables
para facilitar el crecimiento, la actividad economica y su calidad, asi como para
competir eficazmente en los mercados internacionales. En definitiva, las reformas
emprendidas junto con aquellas que se emprenderan deben tener como fin reducir el
costo a los ciudadanos y a las empresas y dinamizar la actividad productiva.

Reestructuracion del sector financiero

Un sector financiero saneado y solvente es requisito imprescindible para que
vuelva a fluir el crédito a empresas y hogares y con ello fomentar la recuperacion del
crecimiento y del empleo en nuestro pais. Por ello, el Gobierno ha impulsado la
culminacion del proceso de reestructuracion del sector financiero.

Se ha disefiado una estrategia integral de reforma que persigue aumentar la
solvencia y la flexibilidad a largo plazo del conjunto del sector bancario, para
restablecer su acceso al mercado y contribuir a que el crédito vuelva a fluir a la
economia real. Esta estrategia se ha aplicado en distintas fases y con diferentes
medidas.

Las primeras medidas, de febrero y de mayo de 2012, se aprobaron con la
finalidad de sanear y proteger los balances de las entidades financieras. Asi, se puso
en marcha un proceso de saneamiento de activos inmobiliarios, se establecié un
régimen de fusiones de entidades, se aumentod el nivel de provisiones genéricas para
los activos no problematicos y se previo el apoyo del Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (FROB).

Paralelamente, en el mes de mayo y a iniciativa del Gobierno, se encargo a
dos agencias internacionales sendos informes de valoracion externa del grado de
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saneamiento de los balances bancarios. Se trata de una medida de transparencia,
en linea con los criterios de la Comision Europea, del BCE y del FMI, para mejorar la
credibilidad del sistema financiero espafiol y despejar dudas sobre los balances
bancarios.

Los informes de valoracién arrojaron unas necesidades de recapitalizacion
de entre 16.000 millones y 26.000 millones de euros en el escenario favorable, y de
entre 51.000 millones y 62.000 millones en el escenario adverso.

Con el resultado de los informes, el Gobierno solicité formalmente en junio al
Eurogrupo, con el apoyo de los socios europeos, asistencia financiera para la
recapitalizacion de las entidades que lo requieran por un importe suficiente para
cubrir sus necesidades de capital mas un margen de seguridad adicional, hasta un
maximo de 100.000 millones de euros.

En julio se firmé el Memorando de Entendimiento para la citada asistencia
financiera. Este documento recoge una estrategia global para lograr que el crédito
vuelva a la economia real (mediante un proceso de restructuracion y resolucién de
entidades y la creacidbn de un mecanismo para la segregacion de los activos
deteriorados) y reducir la probabilidad y la gravedad de crisis futuras.

Por altimo, el Gobierno culmind, el pasado 31 de agosto, la reforma del
sistema financiero con la aprobacion del Real Decreto-ley 24/2012, de
Reestructuracion y Resolucion de Entidades de Crédito. Esta norma da cumplimiento
a los compromisos acordados dentro del programa de asistencia financiera a Espafia
para la recapitalizacion del sector bancario y refuerza los instrumentos de resolucion
de crisis de entidades de crédito: crea una sociedad de gestion para aislar los
activos toxicos de las entidades financieras y posibilita la liquidacidon de bancos
inviables. Ademas, incluye una nueva regulacion del FROB para reforzar su
intervencion en las fases de gestion de crisis.

Reforma del Sector Publico
Otra de las reformas imprescindibles que se estd abordando es la
modernizacion y racionalizacion de las Administraciones Publicas, a la que el

Programa Nacional de Reformas presta especial atencion. Con ella se busca la
sostenibilidad a largo plazo de todos los niveles de la Administracion. Gracias a la
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mejora de la competitividad y eficiencia de las mismas se contribuye a la
consolidacion fiscal pero, ademas, se favorece que los recursos publicos liberados
se dirijan a la dinamizacion de la actividad econémica.

Se incluyen en esta categoria diversas medidas orientadas, por una parte, a
reducir la estructura administrativa en aquellos puntos donde las funciones atribuidas
puedan ser simplificadas o bien se encuentren divididas o duplicadas entre distintos
departamentos o niveles de la administracion y, por otra parte, a lograr una
asignacion mas eficiente de los recursos humanos y materiales.

Con el fin de avanzar en esta reforma, el pasado 16 de marzo, se aprob6 un
Plan de Reestructuracion y Racionalizacion del Sector Publico Empresarial y
Fundacional Estatal, que supone la supresion, desinversion o liquidacion de 80
entidades y la reduccion de entre un 25 y un 30 por ciento de las retribuciones de los
directivos del sector publico empresarial. Este plan debe ser un estimulo para que
tanto las Comunidades Autonomas como las Corporaciones Locales emprendan
actuaciones similares. A ello se han comprometido, en el seno del Consejo de
Politica Fiscal y Financiera, las primeras, y en el de la Comisidbn Nacional de
Administracion Local, las segundas.

Seran estas, precisamente, las destinatarias del inminente Proyecto de Ley
de racionalizacion y sostenibilidad de la administracion local, que supondra la
supresion de entidades locales menores y de concejales en las proximas elecciones
locales, ademas de limitar las retribuciones de alcaldes y miembros de las
Corporaciones Locales.

Ademas de configurar un sector publico mas reducido, racional y eficiente, a
lo que ha contribuido la reduccién en casi un 20 por ciento de las estructuras
administrativas en la Administracion del Estado, se esta trabajando en conseguir un
mejor aprovechamiento del patrimonio inmobiliario del Estado.

En este proceso de racionalizacion de estructuras y mejora de la eficiencia
en la asignacion de recursos, se ha abordado, asimismo, la reforma de los
organismos supervisores y reguladores de los mercados para su reduccion y
creacion de una unica Comision Nacional de los Mercados y la Competencia.
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Pero esta reforma no debe implicar Gnicamente la supresion de organismos,
sino una auténtica simplificacion administrativa, eliminando o simplificando cargas
administrativas innecesarias o desproporcionadas.

Medidas de liberalizacion del comercio y de determinados servicios

En esta direccion se aprob6 el pasado mes de mayo el Real Decreto-ley
19/2012, de medidas urgentes de liberalizacion del comercio y de determinados
servicios, con el que, entre otras, se reducen las cargas administrativas que
dificultan el comercio.

Esta ley trata de superar determinadas ineficiencias. En este sentido cabe
recordar que, segun la OCDE, Espafa es el segundo pais de Europa donde mas
tramites es necesario realizar para crear una empresa. Por ello resultaba necesario
sustituir, en lo posible, cargas administrativas por otros procedimientos de control
menos gravosos, garantizando en todo caso el cumplimiento de la normativa vigente.

Asimismo, y con el objetivo de dinamizar la actividad y fomentar la
competencia en el sector minorista se han liberalizado los horarios y calendarios
comerciales.

Reformas en el sector del transporte

Con el fin de incrementar la competitividad y eficiencia del sector, mejorar el
servicio publico y dotar de mayor transparencia y control tanto al transporte de
mercancias como de viajeros, el Gobierno ha acometido la reforma de la Ley de
Ordenacion de los Transportes Terrestres, asi como la liberalizacion del transporte
ferroviario.

Reforma de la justicia

Racionalizar y asegurar el sostenimiento del sistema judicial para agilizarlo y
convertirlo en factor que contribuya a la competitividad nacional ha sido asimismo
objetivo de la accion del Gobierno tanto con el Real Decreto-ley de Mediacion Civil y
Mercantil, como del Proyecto de Ley de Reforma de las Tasas Judiciales con los que
se espera mejorar el funcionamiento de los tribunales y evitar una excesiva
saturacion del sistema.
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Medidas de racionalizacidén en el ambito sanitario y educativo

Dentro de las actuaciones adoptadas por el Gobierno para reforzar la
consolidacion fiscal y garantizar la prestacion de unos servicios publicos de calidad,
cabe destacar la aprobacion, el pasado 20 de abril, del Real Decreto-ley de medidas
urgentes de racionalizacion del gasto publico en el ambito educativo y del Real
Decreto-ley de medidas urgentes para garantizar el Sistema Nacional de Salud y
mejorar la calidad y seguridad de sus prestaciones.

En materia de educacion, la reforma aprobada en abril tiene como objetivo
proporcionar a las Administraciones educativas los instrumentos necesarios que
permitan conjugar los irrenunciables objetivos de calidad y eficiencia del sistema
educativo con el cumplimiento de los objetivos de estabilidad presupuestaria y su
ineludible reflejo en la contencion del gasto publico y en la oferta de empleo publico.

Las medidas aprobadas afectaron a todos los niveles educativos,
universitarios y no universitarios, combinando medidas de caracter excepcional
justificadas por la coyuntura econdGmica, con otras de caracter estructural que
contribuirdn a mejorar de forma permanente la eficiencia del sistema educativo
espafiol.

Reducir el fracaso y el abandono escolar, potenciar la excelencia e
incorporar una formacion profesional adaptada a las caracteristicas de las empresas
espafolas han sido los objetivos del Anteproyecto de Ley Organica para la mejora
de la calidad educativa, recientemente aprobado por el Consejo de Ministros con el
que se completara la reforma del sistema educativo.

Por lo que se refiere al Sistema Nacional de Salud era imprescindible iniciar
una reforma dirigida a garantizar su sostenibilidad, mejorar la calidad y seguridad de
sus prestaciones mejorar la eficiencia en la gestion y promover el ahorro y las
economias de escala. Todo ello, con la introduccidn de nuevas tecnologias, permitira
ganar en cohesion territorial, coordinar los servicios sanitarios y los sociales y, sobre
todo garantizar la igualdad de trato en todo el territorio nacional con una cartera
basica de servicios comunes. El mismo principio de austeridad y de racionalizacion
ha obligado a actualizar el sistema de aportacion por parte del usuario, de modo que
se adecue al actual modelo de financiacion del Sistema Nacional de Salud, a la vez
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que se incorporaron medidas de eficiencia que tanto necesita el Sistema para
afrontar sus problemas de suficiencia financiera.

Sostenibilidad del sector energético

Es preciso destacar, por importancia, de cara a dar una solucion definitiva al
coste de la energia, para que no condicione la competitividad de nuestra economia,
la Ley 15/2012, de 27 de diciembre, de medidas fiscales para la sostenibilidad
energeética.

Esta norma armoniza el sistema fiscal espafiol con una utilizacion mas
eficiente de los recursos energéticos, respetando el medioambiente y logrando la
sostenibilidad del sistema eléctrico. Ademas, establece un marco normativo y
regulatorio que garantiza a todos los productores el adecuado funcionamiento del
sistema eléctrico.

Igualmente, servira de estimulo para mejorar los niveles espafioles de
eficiencia energética, asegurando una mejor gestion de los recursos naturales. El
nuevo modelo representa también una apuesta clara por la sostenibilidad energética,
medioambiental y econdmico-financiera.

Proyecto de Ley de Transparencia, Acceso a la Informacién Publica y
Buen Gobierno

Los gestores de todas las Administraciones Publicas actuaran en un marco
de responsabilidad, tanto en el ejercicio de sus funciones como en el manejo de los
recursos, que consagrara la Ley de Transparencia, Acceso a la Informacion Publica
y Buen Gobierno.

Tanto las reformas emprendidas como las futuras deben servir para hacer
retornar a Espafia a la via del crecimiento econdémico y la generacion de empleo,
devolviéndola a su lugar en el escenario internacional.

Con ese fin, se estan abordando o abordaran nuevas reformas como la
orientada a garantizar la sostenibilidad del sistema de pensiones, la liberalizacion de
servicios profesionales, la unidad efectiva de mercado en todo el territorio nacional o
el uso sostenible del litoral, entre otras.
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PRINCIPALES ELEMENTOS DE LOS PGE PARA 2013

Los Presupuestos Generales del Estado para 2013 tienen como objetivo
prioritario la correccion de los desequilibrios en las cuentas publicas. Esta
correccion, conjuntamente con las reformas puestas en marcha y las que se pondran
durante los proximos meses, sera el soporte sobre el que se asiente la recuperacion
economica.

Los Presupuestos se ajustan al Plan Presupuestario 2013-2014 y permitiran
reducir el déficit conjunto del Estado y de la Seguridad Social al 3,8 por ciento del
PIB en 2013. Esta reduccion se realizara en un entorno adn contractivo de la
economia y con la existencia de aumentos ineludibles de gastos, como es el caso de
los intereses de la deuda o las pensiones, por lo que el esfuerzo de austeridad que
debe realizarse en el resto de partidas es muy superior.

La reduccién del déficit publico, como viene sucediendo con todas las
medidas adoptadas por el Gobierno, se llevara a cabo mediante una combinacion de
incremento de los ingresos y austeridad en el gasto, buscando repartir la carga
derivada del mismo equitativamente. Este ajuste se realizara evitando que la carga
se centre en un sector especifico y, en particular, en los menos favorecidos.

La evolucion de los ingresos en 2012 y 2013 estd determinada por dos
factores: la contraccion de la actividad, que provoca el descenso de las bases
imponibles, y el efecto de las medidas tributarias puestas en marcha desde
diciembre de 2011, que hacen posible que, en este entorno contractivo, los ingresos
crezcan en estos dos afos.

Se espera que la recaudacion adicional por dichas medidas sea de unos
16.800 millones en 2012 y mas de 24.300 millones en 2013. No obstante, como
consecuencia de la situacion econdémica, el aumento de la recaudacion que éstas
suponen es parcialmente compensado por los menores ingresos derivados de la
contraccion de las bases imponibles.

En el IRPF el impacto de las medidas en 2013 se estima en 6.600 millones
de euros, procedentes, en su mayor parte, del gravamen complementario, vigente
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desde comienzos de 2012. En menor medida, contribuiran a una mayor recaudacion
la supresion de la compensacion en la adquisicion de vivienda y de la deduccion
para nuevas adquisiciones, de conformidad con las recomendaciones de la Comision
Europea, la subida del tipo de retencion en los rendimientos por actividades
econdmicas, la nueva tributacion de los premios de loterias superiores a 2.500 euros
y el nuevo tratamiento de las plusvalias a corto plazo. En concreto, las medidas de
consolidacion fiscal en el IRPF tendran un impacto diferencial positivo respecto al
producido en 2012 de aproximadamente 2.750 millones de euros.

Con las modificaciones en el Impuesto sobre Sociedades se recaba
fundamentalmente un mayor esfuerzo recaudatorio de las grandes empresas y, en
especial, de los grandes grupos poseedores de mayor capacidad contributiva. Se
prevé que las medidas adoptadas aporten cerca de 6.000 millones de euros en
2013. Este aumento de la recaudacion por cambios normativos es el resultado,
fundamentalmente, de los cambios aprobados en marzo y julio en relacion con los
pagos fraccionados de las muy grandes empresas y con la limitacion a la capacidad
de las sociedades para deducirse los gastos financieros, por la limitacién temporal
de la deducibilidad de los gastos de amortizacion y por el nuevo gravamen por
revalorizacion de activos. No obstante, ademas del efecto positivo que tendran estas
medidas en la recaudacion hay que considerar el que se producira, en sentido
contrario, por las modificaciones introducidas en afios anteriores, que o bien tenian
un caracter temporal o bien solo afectaban a la forma de liquidar el impuesto,
adelantando la tributacion. Por este motivo, a pesar de las nuevas medidas, el
impacto normativo diferencial tendra este afio un efecto negativo en la recaudacion
de aproximadamente 2.750 millones de euros.

En el IVA se espera que los nuevos tipos, en vigor desde el 1 de septiembre,
proporcionen a lo largo del ejercicio 2013 un aumento de los ingresos por 10.100
millones. A este incremento habra que afadir el efecto de la supresion de la
aplicacion del tipo superreducido a la adquisicion de vivienda nueva, lo que supondra
un impacto normativo diferencial respecto al que se producira por la elevacion de
tipos en 2012 de aproximadamente 8.600 millones de euros.

Asimismo, contribuiran a aumentar la recaudacion las modificaciones en el
Impuesto sobre las Labores del Tabaco introducidas durante 2012, el fin de la
aplicacion del tipo cero a los biocarburantes y de la exencion en la mayor parte de
los gases. El aumento de ingresos como consecuencia de las medidas adoptadas en
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este tipo de impuestos producira un impacto diferencial positivo en la recaudacion de
2013 de aproximadamente 1.025 millones de euros.

En concreto, aunque el aumento de la recaudacion de 2013 por las medidas
tributarias adoptadas sera de 24.300 millones de euros, el impacto diferencial,
respecto a aquellos producidos en 2012, sera de 7.200 millones de euros.

Se estima que los ingresos impositivos, antes de la cesion a las
Administraciones Territoriales, en 2013 ascenderan a 176.783 millones.

Como se ha sefialado, las medidas de consolidacion aportaran unos 7.200
millones. De no existir tales medidas los ingresos impositivos disminuirian de forma
similar a la caida que se espera para las bases imponibles. En este sentido, se prevé
una moderada recuperacion de las bases ligadas a los impuestos sobre la renta y
una disminucién, aunque en menor intensidad que en 2012, de las vinculadas al
gasto.

» La recaudacion prevista por IRPF aumentara un 2,2 por ciento respecto a
la esperada en 2012.

* En el Impuesto sobre Sociedades se prevé una disminucion de la
recaudacion del 2,9 por ciento, como consecuencia principalmente del impacto que
tendran los cambios normativos introducidos en los pagos fraccionados en la
liquidacion del ejercicio 2012.

» La recaudacion por IVA aumentara un 13,2 por ciento, gracias al impacto
de las modificaciones en los tipos impositivos vigentes desde 1 de septiembre de
2012.

* Los ingresos por Impuestos Especiales creceran un 13,7 por ciento
respecto a la recaudacion esperada para 2012. Una parte significativa de este
incremento se debe a la creacion de nuevas figuras impositivas y a la modificacion
de otras ya existentes mediante la Ley 15/2012, de 27 de diciembre de medidas
fiscales para sostenibilidad energética.

Por su parte, los ingresos no impositivos disminuiran un 55,5 por ciento,
volviendo a su nivel normal tras la distorsion que en los mismos produjo, en 2012, la
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liquidacion del sistema de financiacion de 2010. Esta supuso, a la vez que una
pérdida de ingresos impositivos del Estado por mayor cesion a Comunidades
Auténomas, un incremento en las transferencias corrientes de las Comunidades
Auténomas hacia el Estado con el fin de compensar el exceso de entregas a cuenta
del Fondo de Suficiencia que en su momento se hicieron segun los parametros del
anterior sistema de financiacion. Una vez realizada la liquidacion del afio 2010, el
nivel de los ingresos no tributarios vuelve al que tenia antes de 2012.

Los ingresos del Presupuesto del Estado en 2013 se elevan a 127.025
millones de euros. Los ingresos impositivos volveran a suponer alrededor del 85 por
ciento de los ingresos no financieros del Estado, una vez superada la distorsion que
la liquidacion del sistema de financiacion de las Comunidades Autonomas del afio
2010 produjo entre los ingresos impositivos y no impositivos del Estado en el
ejercicio 2012.

En 2013 la participacion de las Administraciones Territoriales en los tributos
del Estado se estima en 69.866 millones de euros, frente a los 92.091 millones de
euros de 2012. A su vez, las transferencias a favor del Estado por Fondo de
Suficiencia se reducen en un importe similar.

Por lo tanto, a pesar de la distorsién que supuso la liquidacion del sistema de
financiacion de 2010 entre las distintas rabricas de ingresos del Estado, la
financiacion de las Comunidades Auténomas por estos conceptos —impuestos
menos Fondo de Suficiencia- se sitda en los afios 2012 y 2013 en niveles similares.

Desde la oOptica del gasto publico, los Presupuestos Generales del Estado
contemplan las medidas de austeridad necesarias para, junto con las adoptadas
desde la optica impositiva, permitir cumplir con el objetivo de déficit para el Estado
en 2013, 40.389,59 millones de euros, equivalente al 3,8 por ciento del PIB.

Asi, teniendo en cuenta el objetivo de estabilidad, la prevision de ingresos no
financieros del Estado, los ajustes en contabilidad nacional (que ascienden a 2.327
millones de euros) y el gasto correspondiente al sistema de financiacion de las
Administraciones Territoriales, el gasto no financiero que se recoge en el
Presupuesto asciende a 129.773 millones de euros.
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Esta evolucion del gasto del Estado se debe fundamentalmente al aumento
de los intereses de la deuda, de las pensiones de clases pasivas y de la aportacion a
la Seguridad, dado que el resto de partidas disminuyen. Nuevamente, el mayor
esfuerzo de austeridad correspondera a los departamentos ministeriales que veran
reducidos sus créditos en un 2,3 por ciento.

En concreto, las retribuciones del personal al servicio del sector publico
estatal no experimentaran incrementos, al igual que en 2012. Este hecho, unido al
efecto de las restricciones en las ofertas de empleo publico, determina una
disminucion del gasto del personal activo del 3,8 por ciento respecto al Presupuesto
de 2012.

No obstante, el aumento previsto de los gastos correspondientes a
pensiones de clases pasivas, en un 8,9 por ciento, produce un aumento de los
gastos de personal del 1,2 por ciento respecto al Presupuesto de 2012.

Los gastos corrientes en bienes y servicios se reducen, en un 12 por ciento
respecto al Presupuesto de 2012, reflejo de la austeridad a la que nuevamente
deberan adaptarse todos los ministerios.

Los créditos para gastos financieros se incrementan respecto al Presupuesto
de 2012 en un 33,7 por ciento, como consecuencia del aumento del volumen de la
deuda publica y de la evolucion de los tipos de interés.

Las transferencias corrientes aumentan un 1,6 por ciento. No obstante, las
correspondientes a los departamentos ministeriales disminuyen en términos
homogéneos un 8,5 por ciento, respecto a las del afio anterior.

Las inversiones reales disminuyen un 14,1 por ciento respecto al
Presupuesto de 2012.

Por dltimo, las transferencias de capital aumentan un 33,5 por ciento
respecto al Presupuesto de 2012, debido fundamentalmente a la dotacion de
transferencias a la Comision Nacional de la Energia para financiar determinados
costes del sistema eléctrico como consecuencia de la reciente aprobacion de la Ley
5/2012, de 27 de diciembre de medidas fiscales para la sostenibilidad energética.
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PRINCIPALES ACTUACIONES

El compromiso del Gobierno con el cumplimento de la senda de
consolidacion fiscal y la situacion actual de crisis econdmica-financiera, hace que el
ejercicio de la austeridad en el gasto publico sea el eje principal de todas las
politicas publicas.

No obstante, en este contexto de ajustes presupuestarios significativos, la
voluntad del Gobierno sigue siendo dar prioridad al gasto social y, en especial, al de
pensiones.

Asi mismo se priorizan las politicas de educacion, sanidad e investigacion,
desarrollo e innovacion.

Pensiones

El gasto presupuestado para la politica de Pensiones en 2013 asciende a
121.551 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 4,9 por ciento respecto
a2012.

Los elementos de esta politica son las pensiones contributivas y no
contributivas de la Seguridad Social y las pensiones de clases pasivas del Estado.

Con el fin de atender las pensiones contributivas se destinan 106.350
millones de euros lo que supone un crecimiento del 4,3 por ciento. En este importe
se ha tenido en cuenta el incremento del colectivo de pensionistas, el efecto
sustitucion y el incremento de las pensiones en el 1 por ciento, 0 en un 2 por ciento
si su cuantia no supera los 1.000 euros al mes.

Para el afio 2013 las aportaciones del Estado para la financiacion de los
complementos para pensiones minimas aumentan en 4.088,98 millones de euros, lo
que supone un 107,4 por ciento en relacion a 2012. Este incremento es
consecuencia de la asuncion por parte del Estado de la financiacion de estos
complementos.
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La dotacion para los programas de pensiones de clases pasivas es de
11.865,62 millones de euros.

En cuanto a las pensiones no contributivas el crédito previsto asciende a
2.475,55 millones de euros.

Desempleo

Los créditos destinados a atender la politica de desempleo ascienden a
26.993,70 millones de euros. De este importe, 26.696 millones de euros se
destinaran al pago de prestaciones.

La politica de desempleo se articula en dos niveles de proteccion: uno de
caracter contributivo, que se concreta en la prestacion por desempleo, y otro de
caracter asistencial complementario del anterior, que comprende el subsidio por
desempleo, la renta agraria, el subsidio del Régimen Especial Agrario de la
Seguridad Social (REASS) y la renta activa de insercion.

En el nivel contributivo, el gasto previsto asciende a 19.368,58 millones de
euros. El subsidio por desempleo (incluida la renta agraria) se dota con 5.865,21
millones de euros, el subsidio REASS se dota con 664,71 millones de euros, y la
renta activa de insercion, con 797,50 millones de euros.

El Real Decreto-ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la
estabilidad presupuestaria y de fomento de la competitividad, contempla medidas
imprescindibles para asegurar la viabilidad futura del sistema de proteccion por
desempleo contribuyendo al cumplimiento de las Recomendaciones especificas
elaboradas para cada uno de los Estados miembros de la Union Europea.

En concreto, en materia de prestaciones por desempleo se ajusta el
computo de rentas asociadas al patrimonio para el acceso a subsidios, se modifican
las condiciones de acceso a la Renta Activa de Insercion, se racionaliza tanto la
prestacion por desempleo a partir del séptimo mes como el subsidio para mayores
de 52 afios y se elimina el subsidio especial para mayores de 45 afios. Asi mismo,
se suprime la cobertura por parte del Servicio Publico de Empleo Estatal del 35 por
ciento de la parte de las contribuciones a la Seguridad Social que corresponde
cotizar al beneficiario durante el periodo de desempleo. Por ultimo, se facilita el
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control del grado de cumplimiento del compromiso de actividad y se racionaliza el
régimen juridico aplicable al acceso a prestaciones y subsidios por desempleo de los
contratos a tiempo parcial.

Educacion

El Gobierno tiene como objetivos en materia educativa para el afio 2013
aumentar la eficacia del sistema educativo espafiol. Para ello, en el marco de la
politica de contencion del gasto publico se concentran recursos en programas
estratégicos para el sistema educativo.

En el afio 2013 la politica de Educacion se ha dotado con 1.944,85 millones
de euros.

El programa de Becas y ayudas a estudiantes, dotado con 1.222,17 millones
de euros, garantiza que la falta de recursos econdmicos no afecte al acceso y a la
continuidad de estudios de ningun estudiante. La dotacion a las becas universitarias
y No universitarias de caracter general, que son las mas representativas, asi como la
compensacion a las universidades de precios publicos por los servicios académicos
a los becarios exentos de su pago, consideradas en conjunto se incrementan en
2013.

Sanidad

La politica de Sanidad en 2013 asciende a 3.855,77 millones de euros con el
que se atenderan en el ambito sanitario y de salud publica aspectos competenciales
como la cartera de servicios, la ordenacion profesional, la equidad, calidad y
cohesion del Sistema Nacional de Salud (SNS), la potenciacion de la salud publica,
la proteccion de los derechos de los consumidores, la promocion de la seguridad
alimentaria y de la nutricion, el desarrollo de una estrategia en materia de
medicamentos y productos sanitarios y el impulso de acciones en la donacion y
trasplante de érganos, tejidos y células.

Los Presupuestos Generales del Estado para 2013 contemplan una
modificacion en el Fondo de Cohesion Sanitaria. Se establece que la atencion a
desplazados entre Comunidades Autbnomas se pase a financiar
extrapresupuestariamente mediante un sistema de compensacion entre eéstas.
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Asimismo, se consignan créditos para la compensacion por asistencia sanitaria
concertada prestada a ciudadanos asegurados en otro Estado desplazados
temporalmente a Espafia como para atender la liquidacion del ejercicio 2011 del
Fondo de Cohesion Sanitaria.

Investigacion, Desarrollo e Innovacién Civil

El actual marco presupuestario de ajuste generalizado para el afio 2013
obliga a focalizar los recursos del sistema en mantener las cotas de excelencia
cientifica alcanzadas en los Ultimos afios y conseguir que los recursos y capacidades
con los que hoy cuenta la ciencia espafiola contribuyan de una manera mas eficiente
a la recuperacion econdmica y al desarrollo social de nuestro pais.

Con el fin de alcanzar estos objetivos, y a pesar del actual contexto de
restriccion presupuestaria en el que se enmarcan los Presupuestos Generales del
Estado para 2013, se mantiene la dotacion para investigacion civil respecto de la del
afno 2012 alcanzando 5.562,45 millones de euros.

Se consideran prioritarias las acciones para la internacionalizacion a través
del impulso de la participacion espafiola en los Programas Marco de Investigacion e
Innovacion de la Unién Europea y la contribucion de Espafia a la construccion del
Espacio Europeo de Investigacion, asi como las actuaciones dirigidas a incrementar
la calidad y relevancia de la investigacion financiada con recursos publicos.

Infraestructuras

La actual situacion de restriccion presupuestaria ha afectado también a la
politica de infraestructuras, lo que ha conllevado que se continde con las
reprogramaciones de infraestructuras priorizando las obras con muy avanzado grado
de ejecucion, los corredores con mayor volumen de trafico y potenciando el
transporte por ferrocarril en su triple vertiente (alta velocidad, red convencional y
cercanias).

La dotacion para la politica de Infraestructuras en 2013 asciende a 5.965,82

millones de euros, de los cuales 3.355,50 millones de euros corresponden a
inversion directa del Estado. Ademas hay que tener en cuenta la inversion del Sector
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Publico Empresarial que asciende a 6.289,70 millones de euros, lo que suma un total
de inversion en infraestructuras de 9.645,20 millones de euros.

La inversion en ferrocarriles es la mas significativa, con una dotacion de
3.807,92 millones de euros, siendo las principales lineas de actuacion la finalizacion
de la red de Alta Velocidad, el incremento de la calidad del servicio en Cercanias y la
mejora red Convencional, asi como la homogeneizacion el tejido ferroviario.

La inversion en carreteras alcanza 2.572,29 millones de euros destinados
tanto a la creacion de infraestructuras como a conservacion y seguridad viaria.

Por otra parte, la dotacion para inversiones en infraestructuras hidrologicas
es de 1.446,98 millones de euros que se destinan al desarrollo del Pacto Nacional
del Agua.

Finalmente, los créditos destinados a infraestructuras medioambientales
ascienden a 191,67 millones de euros.

Seguridad ciudadana

La dotacion prevista para la politica de Seguridad Ciudadana e Instituciones
Penitenciarias es de 7.903,48 millones de euros. En un contexto de ajustes
presupuestarios significativos, es voluntad del Gobierno continuar atendiendo las
demandas de seguridad que la sociedad exige.

El conjunto de objetivos planteados en cada una de las areas de actuacion,
s6lo sera alcanzable en el presente contexto de esfuerzo presupuestario, mediante
una adecuada racionalizacion de los medios y efectivos disponibles. Para llevar a
cabo esta labor de optimizacién son claves el logro de una eficaz coordinacion y las
mejoras en la eficiencia.

Durante el ejercicio 2013, se proseguira con la ejecucion de planes iniciados
en ejercicios anteriores, como el desarrollo del Plan de Infraestructuras Criticas, la
elaboracion e implantacion de un Plan de lucha contra la radicalizacion, el desarrollo
de un Plan integral de lucha contra la financiacion del terrorismo internacional,
incrementar la lucha contra los delitos contra el patrimonio, el blanqueo de capitales
y la corrupcion, la creacion de instrumentos de colaboracion entre el sector publico y
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el sector privado para la proteccion contra los ciberataques, fomentar el uso de todo
el potencial de inteligencia financiera como herramienta esencial para la lucha contra
el blanqueo de capitales, etc.
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2.1.2 CUMPLIMIENTO DEL OBJETIVO DE ESTABILIDAD EN LA
ADMINISTRACION CENTRAL

El objetivo propuesto por el Gobierno para 2013, de acuerdo con las
recomendaciones de la Union Europea, es un déficit del 4,5 por ciento del PIB para
el conjunto de las administraciones publicas. La modificacion de la senda fiscal
prevista para Espafia no supone una relajacion de la politica fiscal sino una
adaptacion de la misma a una nueva realidad de partida, siendo en todo caso muy
significativo el esfuerzo estructural a realizar por el conjunto de administraciones
publicas espafiolas.

Este esfuerzo de reduccion del déficit pablico supone la aplicacion de una
rigurosa politica de austeridad presupuestaria en el conjunto de administraciones
publicas que ha de conducir a alcanzar el objetivo de déficit del 2,8 por ciento del
PIB en 2014, en coherencia con las recomendaciones dadas por el Consejo Europeo
y, una vez alcanzado este objetivo, seguir avanzando hacia el equilibrio
presupuestario a medio plazo.

El objetivo para la Administraciéon Central en 2013 es un déficit del 3,8 por
ciento del PIB. Este déficit esta expresado en términos de contabilidad nacional, es
decir, aplicando los criterios metodoldgicos del Sistema Europeo de Cuentas (SEC
95), que es el que permite la comparacion homogénea entre los distintos paises
europeos y es el utilizado a efectos de la aplicacion del Procedimiento de Déficit
Excesivo y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Estos criterios del SEC 95 difieren de la metodologia presupuestaria en
diversos aspectos, que afectan a la valoracién de los gastos y de los ingresos no
financieros. Las diferencias mas significativas se encuentran en el registro de los
gastos, debido a que en contabilidad nacional éstos se imputan, con caracter
general, de acuerdo con el principio de devengo, mientras que en el presupuesto
rige el criterio de caja y, por tanto, el gasto se contabiliza en el ejercicio en que se
realiza el pago. Hay ademas determinadas partidas que no tienen incidencia en el
déficit presupuestario, por considerarse operaciones financieras, pero si afectan al
déficit publico en términos de contabilidad nacional que las considera operaciones
no financieras.
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Por ello, para determinar el déficit del presupuesto del Estado es necesario
establecer la equivalencia entre el saldo del presupuesto por operaciones no
financieras y el saldo de contabilidad nacional, tal como se indica a continuacion.

En términos presupuestarios el déficit del Estado asciende a 38.062,60
millones de euros, resultado de unos ingresos no financieros de 127.024,72 millones
de euros y unos gastos no financieros de 165.087,32 millones de euros. Para
determinar el déficit en contabilidad nacional es necesario ajustar las partidas que
tienen distinta consideracion entre la prevision presupuestaria y la contabilidad
nacional.

Los ajustes mas importantes para el afio 2013 son los siguientes:
1. Inejecucion

Dado que, con caracter general, el grado de ejecucion presupuestaria final
se sitia por debajo del 100 por ciento de los créditos aprobados es necesario
realizar un ajuste que supone un menor gasto y un menor déficit y que se estima
para el ejercicio 2013 en un importe de 1.305,37 millones de euros.

2. Intereses

En el Presupuesto los intereses se registran en el ejercicio en que se
produce su vencimiento, mientras que el criterio de contabilidad nacional determina
la imputacion al ejercicio de los intereses devengados en el mismo. Asi, para el
ejercicio 2013, la diferencia entre el criterio de vencimiento y el criterio de devengo
implica un ajuste por importe de 2.129,55 millones de euros que supone un menor
déficit en contabilidad nacional con relacion al saldo presupuestario no financiero.

3. Inversiones financiadas por el método del “Abono total del precio”

En contabilidad presupuestaria se efectia la imputacion del gasto en el
momento de la finalizacion del contrato y entrega de la obra. En contabilidad
nacional cada ejercicio se registra la parte correspondiente a la obra que se haya
realizado. Asi, y para el ejercicio 2013, esta diferencia supone un ajuste que implica
un menor gasto en contabilidad nacional y un menor déficit publico con relacion al
déficit presupuestario por importe de 35,00 millones de euros.
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4. Inversiones militares

En el Presupuesto del Estado se considera como inversion militar el importe
consignado como creditos totales del capitulo 6, inversiones reales, del Ministerio de
Defensa, mientras que en contabilidad nacional hay que tener en cuenta el valor de
los bienes militares que esta previsto poner a disposicion de dicho Ministerio durante
el ejercicio, aun cuando esté previsto el fraccionamiento de los pagos en
presupuestos de varios afos. Asi, durante el ejercicio 2013, el ajuste a realizar por
este concepto se eleva a 1.400,55 millones de euros, que suponen un incremento
del gasto publico a efectos de contabilidad nacional y, por lo tanto, del déficit publico,
con relacion al saldo presupuestario no financiero.

5. Gastos de acuiacién de moneda

Los gastos de acufiacion de moneda no afectan al célculo del saldo
presupuestario, pero en contabilidad nacional tienen la consideracion de gasto en
consumo intermedio con efecto sobre el déficit publico. Por ello el ajuste, en este
caso y para el ejercicio 2013, se ha estimado en 80,00 millones de euros, que
suponen un mayor gasto no financiero en contabilidad nacional y, por tanto, mayor
déficit con relacion al saldo presupuestario.

6. Inversiones de Asociaciones Publico-Privadas (APP)

Este ajuste se corresponde con la inversion estimada de los contratos de
concesion de obra publica adjudicados por el Estado y que ha sido considerada
como inversion publica a efectos de contabilidad nacional. Para el ejercicio 2013 la
inversion prevista asciende a 32,00 millones de euros y sera considerada mayor
gasto y, por tanto, mayor déficit en contabilidad nacional con relacién a la inversion y
déficit del Presupuesto del Estado para dicho afio.

7. Operaciones de reasignacion de subvenciones dadas por la SEPI
a sus empresas

Las aportaciones que realiza la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI) a sus empresas para compensar pérdidas, para saneamiento
financiero o por gastos de externalizacion de compromisos laborales, se consideran
en contabilidad nacional como gastos no financieros afectando, por tanto, al déficit
publico. Por ello, y para el ejercicio 2013, en funcion de la prevision de la realizacion
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de este tipo de gastos, es necesario llevar a cabo un ajuste que implica un mayor
gasto y mayor déficit por importe de 340,00 millones de euros

8. Aportaciones de capital del Estado a empresas publicas

En contabilidad presupuestaria las aportaciones de capital a empresas
consideradas como Administraciones publicas, asi como las aportaciones de capital
que se considera que no van a generar rentabilidad econdémica, se contabilizan
como operaciones financieras, de manera que no afectan al saldo presupuestario no
financiero, mientras que en contabilidad nacional, tienen el tratamiento de
operaciones no financieras que si afectan al déficit publico, generando el ajuste
correspondiente que, para el ejercicio 2013, supone un mayor gasto y un mayor
déficit por un importe estimado de 1.233,29 millones de euros.

9. Aplazamiento de las liquidaciones de Comunidades Autbnomas y
Entidades Locales a favor del Estado

Las liquidaciones definitivas del Sistema de financiacion de las CCAA y
CCLL correspondientes a lo ejercicio 2008 y 2009 y practicadas en los afios 2010 y
2011, respectivamente, generaron un saldo a favor del Estado, como consecuencia
de que las entregas a cuenta efectuadas fueron mayores a los resultados de la
liquidacion correspondiente. En la contabilidad nacional, estos saldos a favor del
Estado se imputaron como un recurso no financiero devengado en los ejercicios de
2010 y 2011. Sin embargo, en términos de caja se acordd que el ingreso monetario
se produzca en varios ejercicios. Por tanto, en 2013 se producira en el Presupuesto
del Estado la aplicacion del vencimiento correspondiente del saldo de la liquidacion
del sistema de financiacion de CCAA y CCLL de los ejercicios 2008 y 2009, ingresos
que en contabilidad nacional tendran la consideracion de financieros y, por tanto, sin
efecto en el déficit publico. El ajuste por este concepto en el ejercicio 2013 se eleva
a 5.955,81 millones de euros de mayor déficit en contabilidad nacional con relacion
al saldo no financiero presupuestario.

10. Obligaciones de ejercicios anteriores

En contabilidad nacional se registran los gastos realmente efectuados en
cada ejercicio, aun cuando no hayan sido imputados al Presupuesto del ejercicio en
el que se efectuaron. En el ejercicio 2013 una parte de los gastos que se imputaran
al Presupuesto se realizaron en ejercicios anteriores y se reflejaron como gastos en
contabilidad nacional del afio en que se produjeron, por lo que procede realizar un
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ajuste positivo de 4.282,48 millones de euros, que suponen un menor déficit puablico
con relacion al saldo presupuestario no financiero.

11. Otros ajustes de ingresos

Este ajuste negativo por importe de 647,74 millones de euros procede de
ingresos no financieros que se prevén recaudar en el ejercicio 2013, pero que en
contabilidad nacional tienen la consideracion de ingresos de naturaleza financiera vy,
por tanto, no tienen efecto en el calculo del déficit publico. Entre estos ingresos se
encuentran entre otros los ingresos procedentes de diferencias de emision de deuda
publica y por diferencias de cambio de deuda en moneda extranjera.

12. Otros ajustes

En este concepto se recogen diversas operaciones que tienen distinto
tratamiento en el Presupuesto y en contabilidad nacional y que, en conjunto, se han
estimado para el ejercicio 2013 en un importe de 390,00 millones de euros de mayor
deéficit en contabilidad nacional con relacion al saldo del Presupuesto por
operaciones no financieras. Dentro de estos ajustes se encuentra la subvencion
implicita correspondiente a determinadas operaciones de préstamos concedidos por
el Estado, asi como una estimacion de los gastos que se prevén realizar durante
2013 por otras unidades por cuenta del Estado.

El total de ajustes de contabilidad nacional se estima en 2.326,99 millones
de euros, que deben computarse como menor capacidad de financiacion.

Sumando el déficit en términos presupuestarios y los ajustes de contabilidad
nacional se obtiene un déficit en contabilidad nacional de 40.389,59 millones de
euros equivalente al 3,8 por ciento del PIB.

A este déficit hay que sumar el déficit de los Organismos de la
Administracion Central, resultando una necesidad de financiacion de la
Administracion Central de 40.903,19 millones de euros, un 3,8 por ciento del PIB, de
acuerdo con lo previsto.
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EQUIVALENCIA ENTRE EL SALDO DEL PRESUPUESTO DE LA ADMINISTRACION

CENTRAL Y EL SALDO DE CONTABILIDAD NACIONAL

(En millones de euros)

La financiacion del Estado en 20131

CONCEPTOS 2013
1. Ingresos no financieros 127.024,72
2. Gastos no financieros 165.087,32
3. Superavit (+) Déficit (-) no financiero del Presupuesto (1-2) -38.062,60
4. Ajustes -2.326,99
- Inejecucion 1.305,37
- Intereses 2.129,55
- Inversiones por abono total del precio 35,00
- Inversiones militares -1.400,55
- Gastos acufiacion moneda -80,00
- Inversiones de APP's -32,00
- Reasignacién de operaciones SEPI -340,00
- Aportaciones de capital a empresas publicas -1.233,29
- Aplazamiento de las liquidaciones de CCAA y EELL a favor del Estado -5.955,81
- Obligaciones de ejercicios anteriores pendientes de imputar 4.282,48
- Otros ajustes de ingresos -647,74
- Otros ajustes -390,00
5. Capacidad (+) Necesidad (-) de financiacion del Estado (3+4) -40.389,60
En porcentaje del PIB -3,8
6. Capacidad (+) Necesidad (-) de financiacién de los Org. de la Adm. Central -513,60
7. Capacidad (+) Necesidad (-) de financiacion de la Adm. Central (5+6) -40.903,19
En porcentaje del PIB -3,8
(2-1-2-1)

La Deuda del Estado varia este afio como resultado de las emisiones que
realiza el Tesoro Publico para hacer frente a sus necesidades de financiacion (la
suma del déficit o superavit de caja mas la variacion neta de activos financieros),

! Este apartado no recoge modificaciones en tramitacién parlamentaria.

162




Presupuestos Generales del Estado para 2013 Informe Econémico y Financiero

que incluyen la aportacién de capital al Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)
por un importe de 3.809,18 millones de euros asi como de las amortizaciones que se
producen en el ejercicio.

En el afio 2013 el déficit presupuestario del Estado previsto asciende a
38.062,60 millones de euros. Si se suma a esta cifra de déficit la variacion neta de
activos financieros prevista para ese ejercicio, una vez incluidas las obligaciones
contraidas con el MEDE, se obtienen las necesidades financieras efectivas del
Tesoro, que se estima alcanzaran 48.020,76 millones de euros.

En cuanto a las amortizaciones de Deuda del Estado en 2013, dependeran
de las emisiones de Letras que se realicen en los meses que restan de 2012 con
vencimiento en 2013, y se estiman en unos 159.153 millones de euros, ligeramente
superiores a las de 2012, que ascenderan a 153.200 millones de euros.

De la suma de la necesidad de financiacidon neta y las amortizaciones
resultan unas emisiones brutas del Tesoro Publico en 2013 de alrededor de 230.174
millones de euros, necesarias para refinanciar los vencimientos de Deuda en el afio
y para cubrir las nuevas necesidades financieras.

Al igual que en los ultimos afios, practicamente la totalidad de las emisiones
brutas previstas se concentran en las Letras del Tesoro y en Bonos y Obligaciones
del Estado. Como alternativa, se contempla la posibilidad de realizar una emisién de
hasta 6.000 millones en otras deudas y divisas, por si surgieran oportunidades
interesantes de financiacion en mercados distintos al del euro.

En términos efectivos, se estima una emision neta de alrededor de
71.020,76 millones de euros, que se obtendra en una proporcién aproximada del
41,4 por ciento en Letras del Tesoro y un 51,0 por ciento en Bonos y Obligaciones
del Estado. El resto de deudas en euros y en divisas aportaran una financiacion neta
positiva de un 7,6 por ciento, si se emite deuda en divisas.

Se prevé que en la cartera de Deuda del Estado en circulacidon aumente la
participacion de la deuda a corto plazo, las Letras del Tesoro, en detrimento de los
instrumentos mas largos, Bonos y Obligaciones del Estado, ya que los inversores
muestran preferencia por los plazos mas cortos. Ademas, en el apartado del resto de
Otras Deudas se produce un aumento de su participacion en el total, hasta el 5,7 por
ciento del total de deuda en circulacion, debido al impacto del préstamo para la
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recapitalizacion del sistema financiero con la Facilidad Europea de Estabilidad
Financiera.

Aunque el montante total del préstamo de la Facilidad Europea de
Estabilidad Financiera destinado a tal fin no es conocido, se han incluido en este
apartado los 30.000 millones en comprometidos, pero no desembolsados, a fecha de
redaccion de este capitulo.

Se prevé que la ratio de la Deuda de las Administraciones Centrales sobre el
PIB acabe el ejercicio 2013 en el 70,2 por ciento (66,1 por ciento en 2012). La
estimacion de la ratio de la Deuda del conjunto de las Administraciones Publicas
sobre el PIB para el cierre de 2013 se situa en el 90,5 por ciento, frente al 85,3 por
ciento previsto en 2012.

El notable incremento en la ratio deuda/PIB en 2012 y, en menor medida, en
2013 se explica tanto por el aumento de la necesidad de endeudamiento derivado de
la crisis econdbmica como por los efectos sobre las cuentas publicas derivado de
instrumentos tales como el Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico, el Fondo
para la Financiacion del Pago a Proveedores, la parte asignada a Espafa relativa al
préstamo a Grecia Portugal e Irlanda y el préstamo para la recapitalizacion del
sistema financiero espafiol llevado a cabo por la Facilidad Europea de Estabilidad
Financiera.
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DEUDA DEL ESTADO EN CIRCULACION

(En miles de millones de euros)

(p) Prevision

ANO Letras Bonos y otras TOTAL
deudas
1995 70,6 116,6 42,1 229,4
% s/ total 30,8 50,8 18,4 100,0
2001 35,6 2379 33,5 306,9
2002 35,8 247,1 29,0 312,0
2003 38,8 246,0 24,4 309,1
2004 37,0 255,9 26,3 319,2
2005 33,3 2647 21,2 319,2
2006 31,3 264,1 17,1 312,5
2007 32,4 260,9 13,8 307,2
2008 52,1 293,0 13,3 358,4
2009 85,5 376,6 13,3 475,4
2010 89,8 437,2 13,7 540,6
2011 90,6 489,9 11,6 592,1
2012 (p) 91,2 549,1 37,6 6779
2013 (p) 114.4 573,1 41,2 728,8
% s/ total 15,7 78,6 5,7 100,0
(2-1-2-2)

(*) Datos de Deuda del Estado en términos nominales brutos a final de cada afio.

No se deducen las tenencias de Deuda del Estado en manos de Administraciones Publicas ni el
saldo de la cuenta del Tesoro Publico en el Banco de Espafia. En el afio 2012, en el apartado
"Otras" se incluyen 30.000 millones de MEEF.

Finalmente, la carga financiera de la Deuda aumentara de nuevo en 2013 en
términos de PIB, estimandose, en términos presupuestarios, que los pagos por
intereses de la Deuda del Estado en 2013 alcanzaran 38.589,55 millones de euros,
lo que representa un 3,6 por ciento del PIB.
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2.1.3 LA CUENTA FINANCIERA DEL ESTADO PARA EL ANO 2013

CUENTA FINANCIERA DEL ESTADO PARA 2013
OPERACIONES CORRIENTES

(millones de euros)

INGRESOS 126.363,47
Impuestos directos 66.181,42
Impuestos indirectos 40.734,45
Otros ingresos corrientes 19.447,60
GASTOS 150.894,52
Gastos de personal 27.672,26
Bienes corrientes y servicios 2.856,65
Gastos financieros 38.615,09
Transferencias corrientes 81.750,52
AHORRO -24.531,05
OPERACIONES DE CAPITAL
INGRESOS 661,25
Enajenacion de inversiones reales 134,55
Transferencias de capital 526,70
GASTOS 11.597,34
Inversiones reales 3.902,59
Transferencias de capital 7.694,74
FORMACION DE CAPITAL 10.936,09
Fondo de contingencia y otros imprevistos 2.595,46
CAPACIDAD DE FINANCIACION -38.062,60
(2-1-3-1)
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CUENTA FINANCIERA DEL ESTADO PARA 2013
OPERACIONES FINANCIERAS

(millones de euros)

ATENCIONES 96.798,20
a) Activos financieros 34.477,97
Concesién de préstamos 4.601,30
Constitucién de depositos y fianzas 0,21
Adquisicion de acciones 1.414,92
Aportaciones patrimoniales 28.461,54
b) Pasivos financieros 62.320,23
Amortizacion de Deuda Publica en moneda nacional 59.967,22
Amortizacion de préstamos en moneda nacional 1.061,85
,:)r(’r:rc;rr:ze?;:lon de Deuda Publica en moneda 1.290.84
Amortizacién de préstamos en moneda extranjera 0,01
Devolucion de depésitos y fianzas 0,32
RECURSOS 134.860,80
a) Activos financieros 1.519,81
Reintegro de préstamos concedidos 1.519,81
Enajenacién de obligacionesy bonos 0,00
b) Endeudamiento bruto 133.340,99
Capacidad de financiacion -38.062,60
ENDEUDAMIENTO NETO DEL ESTADO
Endeudamiento bruto 133.340,99
Amortizaciones -62.320,23
ENDEUDAMIENTO NETO 71.020,76

(2-1-3-2)
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2.2 POLITICAS DE GASTO

2.2.0 INTRODUCCION

El andlisis de los Presupuestos Generales del Estado por politicas de gasto
ofrece una vision de los objetivos y prioridades que orientan los Presupuestos, asi como
de las actuaciones previstas para alcanzar tales objetivos.

Los Presupuestos Generales del Estado para 2013 se dividen en 26 politicas de
gasto, de acuerdo con la clasificacion establecida en la Orden Ministerial
HAP/1294/2012, de 14 de junio, por la que se dictan las normas para su elaboracion.
Dichas politicas se pueden agrupar en cinco grandes areas de gasto: servicios publicos
basicos, actuaciones de proteccion y promocion social, produccion de bienes publicos
de caracter preferente, actuaciones de caracter econdémico y actuaciones de caracter
general.

El presupuesto para 2013 se enmarca en un contexto de extraordinaria
restriccion del gasto, con el objeto de cumplir el objetivo de déficit marcado por el
Gobierno. Esto ha obligado a continuar durante el presente ejercicio con un ajuste en
las politicas de gasto presentando soOlo algunas que se analizaran mas adelante un
crecimiento positivo.

El area de servicios publicos basicos agrupa las politicas dedicadas a las
funciones basicas del Estado: Justicia, Defensa, Seguridad Ciudadana y Politica
Exterior, y alcanza un importe de 16.727,61 millones de euros.

El gasto social supone 58,3 por ciento del presupuesto consolidado. La dotacion
prevista asciende a 178.771,48 millones de euros, que supone un incremento del 1,9
por ciento respecto a 2012. En un escenario de fuerte reduccion del gasto se ha
mantenido el compromiso del Gobierno de preservar el gasto en pensiones, que
presenta un crecimiento del 4,9 por ciento.

El area de actuaciones de caracter econdémico incluye aquellas politicas
relativas a las actuaciones que el Estado lleva a cabo en los sectores productivos de la
economia. Los créditos para el afio 2013 ascienden a 27.099,41 millones de euros, con
una reduccion del 0,4 por ciento. En esta area la politica de Industria y Energia
experimenta un notable incremento como consecuencia de dotacion en la Comision
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Nacional de la Energia de los créditos necesarios para financiar determinados costes
del sistema eléctrico. La financiacion de tales costes se realizara con la recaudacion de
nuevas figuras impositivas y la modificacion de otras ya existentes incluidas en la Ley
15/2012, de 27 de diciembre, de medidas fiscales para sostenibilidad energética.
Ademas de la anterior, se prioriza la politica de Investigacion, Desarrollo e Innovacion
civil con unas dotaciones similares a las del presupuesto del 2012.

Finalmente, el area de actuaciones de caracter general homogeneizada, es
decir, aislando el efecto de la evolucion de la Politica de Deuda Publica, cuenta con una
dotacion de 84.257,64 millones de euros, lo que supone un incremento del 34,5 por
ciento. Este incremento se debe fundamentalmente a la dotacion en la politica de
Servicios de Caracter Generales del Fondo de Liquidez Autondmica con 23.000
millones de euros. Finalmente la politica de Deuda Publica experimenta un notable
crecimiento del 33,8 por ciento que se explica por el aumento tanto de las operaciones
de saneamiento financiero que esta acometiendo el Estado y el apoyo a la liquidez a las
Administraciones Territoriales, como del encarecimiento de las emisiones de deuda del
Tesoro Publico.

El grafico siguiente recoge la distribucion de los Presupuestos Generales del
Estado por grandes areas de gasto para 2013.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO
DISTRIBUCION POR GRANDES AREAS DE GASTO

Servicios publicos basicos
. . 55 %
Actuaciones de carécter e

econémico 8,8% g
-

Actuaciones de
caracter general
275 %

Gasto social 58,3 %
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El cuadro siguiente recoge la distribucion de los Presupuestos Generales del
Estado para 2012 por politicas de gasto, realizandose a continuacién un analisis de las
principales politicas.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO CONSOLIDADOS 2013
RESUMEN POR POLITICAS
Capitulos1a 8

(En millones de euros)

7 PRESUPUESTO | % s/total | PRESUPUESTO | % s/total

POLITICAS 2012 excluida DP 2013 excluida DP %4
SERVICIOS PUBLICOS BASICOS 17.917,47 6,3 16.727,61 5,5 -6,6
Justicia 1.612,63 0,6 1.542,85 0,5 -4,3
Defensa 6.269,32 2,2 5.786,01 1,9 -7,7
Seguridad ciudadana e Instituciones penitenciarias 8.354,91 3,0 7.903,48 2,6 -5,4
Politica Exterior 1.680,62 0,6 1.495,27 0,5 -11,0
GASTO SOCIAL (1+2) 175.393,09 62,0 178.771,48 58,3 1,9
1. ACTUACIONES DE PROTECCION Y PROMOCION SOCIAL 168.249,05 59,5 172.249,14 56,1 24
Pensiones 115.825,93 40,9 121.556,51 39,6 4,9
Otras Prestaciones Econdmicas 12.013,28 4,2 11.880,26 3,9 -1,1
Servicios Sociales y Promocién Social 2.119,02 0,7 2.844,99 0,9 34,3
Fomento del empleo 5.764,74 2,0 3.771,51 1,2 -34,6
Desempleo 28.805,05 10,2 26.993,70 8,8 -6,3
Acceso a la Vivienda y Fomento de la Edificacion 819,91 0,3 765,88 0,2 -6,6
Gestién y Administracidn de la Seguridad Social 2.901,12 1,0 4.436,30 1,4 52,9
2. PRODUCCION DE BIENES PUBLICOS DE CARACTER PREFERENTE 7.144,04 2,5 6.522,34 2,1 -8,7
Sanidad 3.975,62 1,4 3.855,77 1,3 3,0
Educacion 2.270,90 0,8 1.944,85 0,6 -14,4
Cultura 897,52 0,3 721,71 0,2 -19,6
ACTUACIONES DE CARACTER ECONOMICO 26.995,31 9,5 27.099,41 8,8 0,4
Agricultura, Pesca y Alimentacion 8.454,63 3,0 7.661,87 2,5 -9,4
Industria y Energia 1.897,06 0,7 4.574,99 15 | 141,22
Comercio, Turismo y P.Y.M.E.S. 1.095,96 0,4 889,56 0,3 -18,8
Subvenciones al transporte 1.616,80 0,6 1.180,03 0,4 -27,0
Infraestructuras 6.900,83 2,4 5.965,82 1,9 -13,5
Investigacion Civil 5.562,78 2,0 5.562,45 1,8 0,0
Investigacion Militar 757,68 0,3 363,38 0,1 -52,0
Otras Actuaciones de Caracter Econdmico 709,56 0,3 901,30 0,3 27,0
ACTUACIONES DE CARACTER GENERAL 62.622,76 22,1 84.257,64 27,5 34,5
Alta Direccidn 633,35 0,2 595,64 0,2 -6,0
Servicios de Caracter General 6.545,62 2,3 29.843,77 9,7 355,9
Administracion Financiera y Tributaria 5.757,72 2,0 5.501,59 1,8 -4,4
Transferencias a otras Administraciones Publicas 49.686,07 17,6 48.316,65 15,7 -2,8

| CAPITULOS 1 A 8 Excluida Deuda Publica | 28292864 | 1000 | 306.8561 | 1000 | 85 |

[ Deuda Publica | 2884800 | - | 3858955 | - | 338 |

| CAPITULOS 1A 8 | 31177664 | 1102 | 34544569 | 1126 | 108 |
(2-2-0)
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JUSTICIA

El compromiso del Gobierno con el sistema de justicia espafiol y con el
reforzamiento de las instituciones del Estado, no es ajeno a la situacion actual de
crisis econdmica-financiera por la que atraviesan los paises de nuestro entorno y
gran parte de la esfera internacional. Hoy mas que nunca el ejercicio de la
austeridad en el gasto publico tiene que ser una sefia de identidad de todas las
politicas publicas. Es necesario reorganizar los recursos disponibles, mejorar su
gestion y evaluar sus resultados. Por ello, las dotaciones que para el ejercicio de
2013 se asignan a la politica de justicia ascienden a 1.542,85 millones de euros, lo
que supone una disminucion del 4,3 por ciento sobre el ejercicio de 2012. De este
importe, la participacion del Ministerio de Justicia para el desarrollo de esta politica,
incluyendo el Centro de Estudios Juridicos, se cifra en una dotacion inicial de
1.480,07 millones de euros, y la del Consejo General del Poder Judicial en 62,78.

Esta consignacién presupuestaria permite mantener en su integridad la
cartera de servicios que los ciudadanos vienen recibiendo de la Administracion de
Justicia, cubriendo la doble funcion de garantizar el sistema de derechos y deberes
en el que los espafioles articulamos nuestra convivencia y dotar adecuadamente un
servicio publico estratégico cuya eficacia debe ser un poderoso elemento de
competitividad socioeconomica. Preservar el funcionamiento y la sostenibilidad de la
justicia va a ir unido a la reforma del modelo anterior vigente, cuyo nivel de gasto no
ha tenido la correspondencia debida con los resultados que cabria esperar.

Durante el ejercicio 2013, los objetivos marcados se van a materializar en el
desarrollo de cuatro lineas estratégicas: regeneracion institucional a través de
reformas estructurales de la Ley Organica del Poder Judicial y la nueva Ley de
Demarcacion y Planta; reformas organizativas creando vias alternativas a la
resolucion de conflictos; reformas legislativas como la Ley de Enjuiciamiento
Criminal, el Estatuto de la Victima, el nuevo Cadigo mercantil y la Ley de Jurisdiccion
Voluntaria; y por ultimo, las reformas orientadas a la modernizacién de la justicia.

Estas lineas estratégicas afirman su realidad en el Plan de Accion de la
Administracion de Justicia 2012-2014, que bajo la premisa de contencion del gasto y
aprovechamiento de sinergias y recursos, pretende cumplir con los compromisos
adquiridos por el Ministerio de Justicia para la presente legislatura, en cuanto a la
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agilizacion de la Administracion de Justicia, eficacia en la gestion, modernizacion del
modelo organizativo y mejora de las infraestructuras tecnolédgicas. Este Plan se
estructura en cuatro programas:

— Programa 1: Organizacion de la actividad judicial, cuyo objetivo es mejorar
la eficacia de la organizacion y la actividad judicial mediante la implantacion de
nuevas estructuras organizativas, com