INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

Durante el primer trimestre de 2012, la economia espafiola prolongd la pauta de descenso de
la actividad que se inici6 en los meses finales del afio pasado, en un entorno de elevada tension
financiera. Segun la informacion disponible, todavia incompleta, se estima que el PIB se con-
trajo en una magnitud levemente superior a la del cuarto trimestre del pasado afio, con una tasa
de variacion intertrimestral del -0,4 %. La demanda nacional volvié a caer (-0,9 pp), como viene
ocurriendo en los Ultimos cuatro afios, aunque el descenso fue algo mas atenuado que en el
periodo de octubre-diciembre, mientras que la aportacion de la demanda exterior neta fue de
nuevo positiva (0,6 pp), pero también inferior a la del trimestre precedente. En términos inte-
ranuales, el PIB retrocedio, tras siete trimestres consecutivos de subidas, situandose la tasa en
el -0,5% (0,3 % en el periodo anterior).

El empleo descendid, de nuevo, con intensidad, estimandose un retroceso interanual préximo
al 4%, y la remuneracion por asalariado se desacelerd en el conjunto de la economia, lo que,
junto al elevado crecimiento de la productividad, condujo a una significativa disminucién de los
costes laborales unitarios, prolongando la trayectoria de los Ultimos ocho trimestres. La consi-
derable debilidad del gasto interno propicié una desaceleracion del ritmo de variaciéon
interanual de los precios de consumo entre diciembre y marzo, alcanzando el IPC una
tasa interanual del 1,9 % en este Ultimo mes. La moderacién fue mas visible en términos del
IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no elaborados—,
que disminuyd su tasa de crecimiento interanual hasta el 1,2 %. En términos del IAPC, el dife-
rencial de inflacién con respecto a la zona del euro se situé en marzo en 0,9 pp, reflejando una
reduccién que se extendié a todos los principales componentes del IAPC.

En el panorama econdémico internacional, la situacion en los mercados de la zona del euro
mostrd una cierta mejoria respecto a los momentos de maxima tensién que se vivieron en
los meses finales del pasado afo, a la que contribuyeron de forma destacada las medidas
de politica monetaria del BCE, convencionales y no convencionales, y la aprobacion del
segundo programa de rescate a Grecia tras la reestructuracion de su deuda en manos
privadas y los avances en el proceso de reforma de la gobernanza econémica del area del
euro. Sin embargo, la inestabilidad retorné en los primeros dias de abril, afectando con
particular intensidad a Espafiay a ltalia, por las dudas surgidas en torno a los procesos de
ajuste en los que se hallan inmersos ambos paises.

Los indicadores disponibles parecen indicar que la actividad econémica de la zona del
euro se estabilizd6 —o descendié muy moderadamente— en los meses iniciales de
2012, tras el retroceso del PIB en el cuarto trimestre del afio pasado, aunque las diver-
gencias ciclicas entre los paises que la componen siguieron ampliandose. Fuera de la
UEM, se observa una moderada recuperacion en Estados Unidos, una cierta mejoria en
Japon y una gradual desaceleracion de la actividad en las economias emergentes, que
mantienen, con todo, un marcado dinamismo. La inflacién mundial continué atenuan-
dose, aunque la elevacion de los precios del petréleo, que alcanzé un maximo de
125 dolares por barril en febrero, nivel desde el que ha descendido ligeramente desde
entonces, supone un riesgo.

En el ambito de las politicas econdmicas, las acciones en la UEM desempefiaron un
papel destacado a lo largo del trimestre. En relacidon con la gobernanza europea, la

gravedad de la crisis de deuda soberana ha llevado a reforzar el control sobre las finanzas
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publicas, lo que se ha plasmado en la firma, el 2 de marzo pasado, del Tratado de Es-
tabilidad, Coordinacion y Gobernanza en la UEM, que incorpora el Pacto Fiscal, por el
que 25 paises miembros, entre los que se encuentra Espafia, se han comprometido a
trasladar a los marcos legales nacionales una regla de equilibrio presupuestario y un
mecanismo de correccion automatico de las desviaciones a nivel nacional. Por otra
parte, para reforzar la funcion de vigilancia en el terreno de los desequilibrios ma-
croeconomicos no fiscales, la Comision presentod en febrero el primer Informe Anual del
Mecanismo de Alerta, disefiado para detectar y corregir situaciones de riesgo en este
ambito. En él se han identificado doce paises de la UE, entre ellos, Espaia, que deberan
ser examinados en mayor profundidad para determinar si el grado de severidad de los
desequilibrios detectados requiere la apertura de un procedimiento de desequilibrio
excesivo. En relacién con los mecanismos de prevencién y resolucién de crisis, se pro-
dujeron también avances importantes en el ambito de la constitucion del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), que ha requerido modificaciones del Tratado de la
Unidn Europea, adelantandose en un afio su plena disponibilidad como dispositivo per-
manente (a julio de 2012) y ampliandose temporalmente su capacidad financiera
(500 mm de euros) con los recursos no consumidos de la Facilidad Europea de Estabi-
lidad Financiera (véase recuadro 2).

El BCE, por su parte, adoptd un amplio conjunto de medidas para restaurar los canales
de transmision de la politica monetaria y reducir la probabilidad de una contraccién trau-
matica de la oferta de crédito que podria haberse originado en el contexto de creciente
retroalimentacion entre riesgo soberano y riesgo bancario en la zona del euro que se
percibié en los meses finales de 2011. En el ambito de las medidas estandar de politica
economica, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo los tipos de interés en el minimo
histérico del 1% para las operaciones principales de financiacion, tras los descensos
instrumentados en noviembre y diciembre, en un contexto en el que la inflacion de la
zona del euro, del 2,7 % en marzo, se atribuia principalmente a los aumentos de los com-
ponentes mas volatiles, y en el que las expectativas de inflacién seguian ancladas en el
horizonte relevante de la politica monetaria. En el terreno de las medidas no estandar,
el BCE aprobo en febrero los criterios especificos para admitir temporalmente otros présta-
mos como activos de garantia e implementd la segunda operacion de financiacion a tres
afos con adjudicacion plena. Consideradas conjuntamente, las dos subastas ampliaron
considerablemente el colchén de liquidez a disposicion de los bancos para acometer sus
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operaciones de refinanciacion, revelandose como una pieza clave para la superacién de
los momentos de maxima tensién vividos el pasado mes de noviembre.

Por ultimo, a nivel de los paises mas afectados por la inestabilidad, se siguieron dando
pasos importantes en el terreno de las reformas econdmicas. En Espafa, en particular, se
ha profundizado el proceso de saneamiento, reestructuracion y recapitalizacion del siste-
ma crediticio mediante un nuevo RDL encaminado a fortalecer el capital y las provisiones
de las entidades’. En el frente de las reformas estructurales se aprobé una ambiciosa re-
forma del mercado de trabajo?, que, mediante las mayores posibilidades que proporciona
para la descentralizacion de la negociacion colectiva, el aumento de la flexibilidad interna
y la racionalizacion de las condiciones para la extincién de los contratos indefinidos, de-
beria facilitar el ajuste de las condiciones laborales a las circunstancias especificas de las
empresas y configurar un entorno mas favorable para la creacion de empleo y su estabili-
dad, una vez superada la situacién de debilidad de la actividad. Por ultimo, en el ambito
de la sostenibilidad de las finanzas publicas, se han dado pasos de gran trascendencia
para fortalecer el marco presupuestario nacional con la aprobacion del Proyecto de Ley
Organica de Estabilidad Presupuestaria® —en las etapas finales de tramitacién parlamen-
taria en la actualidad—, que, desarrollando los cambios que se introdujeron en la Constitu-
cion el pasado otofio, establece limites al déficit y la deuda publicos y refuerza los instru-
mentos para el cumplimiento de los compromisos fiscales por parte de todas las AAPP*.

No obstante, a principios de abril se produjo, como se ha sefialado, un nuevo recrudeci-
miento de las tensiones financieras en la zona del euro, que afecté de manera singular-
mente severa a Espafia. De este modo, a lo largo de este Ultimo mes, se elevd la rentabi-
lidad de la deuda publica a diez afios hasta llegar a superar puntualmente el 6 %, con lo
que el diferencial con el bono aleman a ese plazo aumentd hasta el entorno de los 440 pb,
y los indices bursatiles registraron importantes caidas, acumulando el IBEX 35 pérdidas
proximas al 20 % desde principios de afio. Por otra parte, en un contexto de elevada incertidum-
bre financiera, la disminucion reciente de las rentabilidades interbancarias no se ha trasladado

Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero.

Real Decreto Ley 3/2012, de 10 de febrero, de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral.
Proyecto de Ley Orgénica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera.

Adicionalmente, el Gobierno ha puesto en marcha cambios en el ambito de la transparencia en relacién con el
acceso a la informacién publica y el buen gobierno.

A O =
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aun a los costes de los nuevos préstamos concedidos a empresas y familias. Con la informa-
cién disponible hasta febrero, los tipos de interés del crédito a los hogares experimentaron
un ligero aumento, mientras que los de las operaciones con empresas mostraron una leve
reduccion. En el mercado inmobiliario, segun los datos publicados por el Ministerio de
Fomento, los precios de la vivienda retrocedieron en el primer trimestre de 2012, con lo
que la disminucién interanual se situé en marzo en el 7,2 %, frente al 6,8 % en diciembre,
y la caida acumulada desde los maximos alcanzados en 2008 asciende al 21,5 %. En el
conjunto del trimestre, por tanto, la riqueza neta de los hogares se redujo, como resultado
del descenso del valor tanto de los instrumentos financieros como, sobre todo, de los
activos inmobiliarios.

En conjunto, la situacién de inestabilidad que prevalece en los mercados financieros con-
figura un entorno en el que las condiciones de financiacién contintian siendo estrictas y en
el que la confianza de los agentes sigue muy débil. Con este trasfondo, el gasto del sector
privado acus6 un nuevo descenso en los primeros meses del afio. En el caso de los hoga-
res, el consumo mostrdé una notable debilidad —se estima una caida intertrimestral del
0,4 % —, como consecuencia del deterioro de la situacién del mercado laboral, del efecto
del aumento de los tipos impositivos del IRPF sobre la renta disponible, de la disminucion de
la riqueza y, en general, del clima de mayor incertidumbre. Estos mismos factores obs-
taculizan la recuperacién de la inversion residencial, que siguié contrayéndose en estos
primeros meses del afio.

Los pasivos de las familias descendieron hasta febrero (Ultimo mes para el que se dispo-
ne de informacion) en un 2,7 % en términos interanuales, una reduccion algo mas intensa
que la registrada al cierre del ejercicio anterior por el comportamiento tanto de los prés-
tamos para adquisicion de vivienda como del crédito al consumo y otros fines. Segun los
datos de avance, la disminucion de la deuda de los hogares habria permitido prolongar
en estos primeros meses del afo la pauta de reduccion de la ratio de endeudamiento de
este sector que ya se vio en 2011.

Por su parte, la inversiéon empresarial se vio afectada también por el deterioro econémico
y el recrudecimiento de tensiones financieras. La inversién en bienes de equipo mantuvo una
trayectoria descendente en los primeros meses del ejercicio, que se estima en un -3,5%
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En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito al consumo vy otros fines como
consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)

y TEDR para depdsitos.

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

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

Datos acumulados de cuatro trimestres.

en tasa intertrimestral, influida ademas por la desaceleracién del comercio mundial. Este
comportamiento contractivo se extendioé al componente de inversion en otras construc-
ciones, en el que el sector privado acomete numerosos proyectos en colaboracién con las
AAPP, I6gicamente muy afectados por los planes de consolidacion fiscal en marcha.
La deuda de las sociedades continué cayendo, situandose la tasa de contraccion inte-
ranual en el 2,2 % en febrero, practicamente igual que la observada a finales de 2011. La ratio
de endeudamiento de las empresas habria mantenido la trayectoria descendente obser-
vada el afio previo, aunque permanece en niveles histéricamente elevados.

Los componentes publicos de la demanda nacional —consumo e inversion publicos—
intensificaron la senda contractiva de los trimestres previos, reflejando el impacto del plan
de ajuste fiscal y las medidas adoptadas a finales de diciembre, una vez constatada la
notable desviacion en el cierre de las cuentas publicas con respecto al objetivo estableci-
do (6 % del PIB). Esta desviacion ascendio, finalmente, a 2,5 pp del PIB, cuando se conocio,
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a finales de marzo, que el déficit de las AAPP habia alcanzado el 8,5 % del PIB. El paque-
te fiscal adoptado en diciembre incorporaba, ademas de medidas tributarias temporales
(con un impacto recaudatorio estimado de 8.100 millones de euros), un recorte del gasto
publico (que se instrumentaba mediante un acuerdo de no disponibilidad de créditos, por
un valor estimado de 8.900 millones de euros), la congelacién de los salarios publicos y la
introduccion de una serie de restricciones sobre el empleo publico.

Esta estrategia de consolidacion presupuestaria se profundizara en los proximos meses,
cuando se empiecen a instrumentar las medidas de los Presupuestos Generales del Estado
para 2012, que fueron aprobados por el Consejo de Ministros el 30 de marzo, y una vez que
la ejecucion presupuestaria de las Comunidades Auténomas y de las Corporaciones Locales
se adecuen a los nuevos objetivos de Estabilidad Presupuestaria e incorporen, en los casos
pertinentes, los ajustes adicionales a los que se han comprometido como contrapartida a su
participacion en el plan de apoyo financiero para el pago a proveedores (véase recuadro 4)°.
La comparecencia del gobernador ante la Comision de Presupuestos del Congreso, en este
mismo Boletin, contiene una evaluacién mas detallada de los Presupuestos y del Proyecto
de Ley de Estabilidad Presupuestaria. En conjunto, la actuacion de todas las AAPP debe ser
consistente con el objetivo de déficit publico del 5,3 % del PIB establecido para este afo,
cuyo cumplimiento comporta un ajuste del saldo estructural primario de gran magnitud.

Por lo que se refiere a los intercambios con respecto al resto del mundo, la contribucion
de la demanda exterior neta se moderd en los tres primeros meses de este afio, con un
ligero retroceso de las exportaciones y un descenso algo mas acusado de las importacio-
nes en comparacion con el trimestre precedente. La pérdida de dinamismo de las ventas
al exterior observada en el ultimo trimestre se ha producido en un marco de desacelera-
cién de nuestros mercados de exportacion —por la debilidad de algunos paises de la zona
del euro— y a pesar de las ganancias de competitividad-precio que se siguen acumulan-
do. La caida de las importaciones muestra, por su parte, la debilidad de la demanda inter-
na. En conjunto, la demanda exterior neta mantuvo una aportacién significativa al avance
del PIB en el primer trimestre, de 3,2 pp en términos de la tasa de variacion interanual.

Por el lado de la oferta, todas las ramas productivas, excepto las agrarias, contribuyeron
al descenso del producto. Se produjo una ligera reduccion en el ritmo de contraccién de
la industria y de la construccién, aunque, en este ultimo caso, la caida sigue siendo muy
elevada y bascula principalmente sobre el segmento de construccion no residencial, por
los efectos de los planes de austeridad fiscal. Por su parte, los servicios de mercado mos-
traron un leve empeoramiento en los primeros meses del ejercicio, que les habria llevado
a aproximarse a alcanzar registros negativos en términos intetrimestrales. El empleo pro-
longd la senda contractiva de la segunda mitad del afio pasado, que afectd a todas las
ramas productivas y se localizé, atendiendo a la estadistica de afiliados, en mayor medi-
da, en los colectivos de extranjeros y de empleados por cuenta ajena. La informacion de
la EPA para el primer trimestre no se encuentra aun disponible, pero no cabe descartar un
nuevo aumento de la tasa de paro desde el nivel del 22,8 % registrado a finales de 2011.

Por ultimo, en el ambito de los costes laborales, se prevé una moderada ralentizacion de
la remuneracion por asalariado en el primer trimestre del afio, como consecuencia de una
cierta contencién de las tarifas salariales, que se situaron en el 2,2 % hasta marzo, influi-

5 El 24 de febrero, el Gobierno aprob¢ el Real Decreto Ley 4/2012, por el que se establece un plan extraordinario
de financiacién para el pago a proveedores de las entidades locales, y el 9 de marzo, el Real Decreto Ley 7/2012,
por el que se crea un Fondo publico para la ejecucién del plan y se extiende su aplicacion a las CCAA.
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das todavia por el retraso acumulado en la negociacién colectiva y la elevada presencia de
acuerdos plurianuales firmados en ejercicios anteriores. Estos aumentos salariales son, en
todo caso, elevados, dadas las condiciones de la economia. Se espera, de todas formas,
una moderacién adicional en lo que resta de ejercicio, una vez que la reforma laboral des-
pliegue sus efectos, a través de la prevalencia de los convenios de empresa, las posibili-
dades de descuelgue respecto a las condiciones establecidas en convenios o mediante la
modificacion de dichas condiciones.

En resumen, la economia espafola inicia 2012 en situacién de recaida, con un patron de
contraccioén de la actividad que, por el lado del gasto, comporta una demanda nacional
muy débil, cuyo impacto sobre la produccién se ve Unicamente amortiguado por la mayor
fortaleza relativa del sector exterior. El mantenimiento del dinamismo de la demanda exte-
rior neta resulta vital en las presentes circunstancias, por lo que es preciso profundizar las
ganancias de competitividad mediante todos los instrumentos de politica econémica dis-
ponibles. Las reformas instrumentadas en los ultimos meses, en particular, la del mercado
de trabajo, resultan fundamentales para situar a la economia espafiola en una senda de
creacion de empleo y de mejoras en la competitividad, aunque sus efectos no sean inme-
diatos. Por otra parte, la evolucion de la economia espafiola en los proximos trimestres
esta sujeta a incertidumbre y a ciertos riesgos a la baja, relacionados con los posibles
avatares de la crisis de la deuda soberana. Por ello, es prioritario despejar las dudas que
planean sobre la capacidad de ajuste de la economia espafiola mediante la culminacién
del proceso de saneamiento, reestructuracién y recapitalizacion del sistema bancario y
mediante un cumplimiento estricto de los objetivos presupuestarios en 2012. Sobre este
ultimo aspecto, es imprescindible evitar la materializacion de los riesgos de desviacion
presupuestaria que se podria producir en un contexto de mayor debilidad de los ingresos
que la prevista o de dificultades para recortar determinadas partidas de gasto que estan
sujetas a una elevada inercia. Se requiere, por tanto, una ejecucion rigurosa de los Presu-
puestos, que se vera facilitada por las mejoras en la transparencia y en el control que
comporta la nueva Ley de Estabilidad Presupuestaria.
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

Durante el primer trimestre de 2012, la evolucién econdmica y financiera internacional ha sido,
en conjunto, favorable, a pesar de que el deterioro acaecido desde finales de marzo, ante el
nuevo episodio de inestabilidad asociado a la crisis soberana europea, ha revertido parcialmen-
te los avances anteriores. Hasta ese momento, los mercados financieros registraron una mejo-
ra notable, reflejada en una disminucion de la volatilidad, que ha llegado a recuperar los niveles
previos a la quiebra de Lehman Brothers. También destacaron el repunte de la rentabilidad del
bono a largo plazo estadounidense —que ha revertido en el Ultimo mes— vy el alza del precio
del petréleo hasta principios de marzo. En el plano econémico se ha producido una estabiliza-
cion del crecimiento en niveles moderados en Estados Unidos, y una cierta mejora en Japén,
mientras que las economias emergentes mantienen una senda de desaceleracion gradual, mas
acentuada en Europa del Este. En este contexto, durante el trimestre los bancos centrales de
Estados Unidos, Reino Unido y Japén han adoptado nuevas medidas de apoyo a la recupera-
cion, mientras que en los paises emergentes las politicas monetarias han mantenido una ténica
de acomodacion, algo mas suave de lo esperado a inicios de afio, con la notable excepcion de
Brasil, donde las reducciones de tipos de interés han sido mas acusadas.

En efecto, pese a la persistencia de la crisis de deuda soberana en Europa, los mercados
financieros internacionales saldaron el primer trimestre de 2012 con una cierta mejoria de
los principales indicadores, como resultado tanto de la buena acogida que tuvieron las
operaciones de refinanciacion a largo plazo del Banco Central Europeo (LTRO) de diciem-
bre y febrero como de la publicacion de datos macroecondmicos positivos en algunas
economias avanzadas. El retorno del apetito por el riesgo se materializé en ganancias en
las bolsas de valores, acompafadas de menor volatilidad, y en la depreciacion del dolar
frente a las principales monedas —con la excepcién del yen—. No obstante, la situacion
actual de los mercados se mantiene fragil y en el Ultimo mes se han corregido parcialmen-
te estos movimientos ante un nuevo brote de inestabilidad asociado a la crisis europea, y
abonado por la aparicién de algunos datos econdémicos peores de lo esperado en Estados
Unidos y China, que ha vuelto a estimular movimientos de huida hacia la calidad. En esta
linea, el tipo de interés a diez afios en Estados Unidos, que al principio del trimestre se
acerco al 2,4 %, coincidiendo con la mejoria en las expectativas de crecimiento interno,
se ha vuelto a aproximar al 2% a comienzos de abril. Los mercados emergentes también
mostraron un mejor tono, tanto en la evolucién de los precios, con subidas de las bolsas y
descensos de los diferenciales soberanos, como en la de las cantidades, con una fuerte
recuperacion de los flujos hacia economias emergentes (véase recuadro 1), y de las emisio-
nes de renta fija, que marcaron un nuevo maximo histérico en el trimestre. No obstante, al
igual que en los mercados de las economias avanzadas, esta tendencia positiva se ha corre-
gido parcialmente desde finales de marzo. Por su parte, en los mercados de materias pri-
mas los precios de los metales industriales y del petréleo han repuntado en el trimestre. En
el caso del petréleo, el precio del barril Brent superé los 125 délares en febrero y desde
entonces ha descendido ligeramente, hasta situarse en el entorno de los 120 ddlares.

En Estados Unidos, el PIB registrd un crecimiento trimestral anualizado del 3% (1,6 %
interanual) en el cuarto trimestre, que descansé fundamentalmente en el consumo privado
y en la variacién de las existencias, con aportaciones negativas de la demanda externa'y
del gasto publico. Los indicadores del primer trimestre continian apuntando hacia una
recuperacion moderada. La produccion industrial, la utilizacién de la capacidad producti-
va y la confianza empresarial mejoraron en el conjunto del trimestre, si bien se aprecié un
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EL RETORNO DE LOS FLUJOS DE CAPITALES A LAS ECONOMIAS EMERGENTES

Los flujos de capitales dirigidos a las economias emergentes han
mostrado una elevada volatilidad tras la crisis, con fases pendula-
res de entradas y salidas netas muy intensas (véase panel izquier-
do del gréafico 1). En particular, durante el afio 2011 los flujos de
capitales registraron un comportamiento negativo. A comienzos
de afio, las mejores perspectivas de crecimiento en las economias
desarrolladas dieron lugar a salidas de los fondos de bolsa y a
unas menores entradas que en afos precedentes en fondos de
deuda. Mas tarde, a raiz de las tensiones financieras del verano,
se registré una retraccién de flujos —que alcanzé también a los de
renta fija— de cuantia similar a la acontecida tras la crisis de sep-
tiembre de 2008. No obstante, a partir del mes de diciembre se ha
vuelto a observar un intenso reflujo de entrada, de modo que en el
primer trimestre de 2012 las entradas en deuda ascendieron a casi
10 mm de ddlares y las canalizadas hacia bolsa a casi 23 mm, lo
que representa cerca del 20% del total de flujos recibidos en
2010, cuando se alcanzé el maximo histérico. Esta evolucién esta

1 EMISIONES INTERNACIONALES DE ECONOMIAS EMERGENTES
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2 ENTRADAS DE FLUJOS FINANCIEROS
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RECUADRO 1

muy ligada a la percepcién de riesgo global en los mercados inter-
nacionales —reflejado, por ejemplo, en el tipo de interés de los
bonos de alto rendimiento (high yield) de Estados Unidos— y es
evidente en el contraste entre la segunda mitad del afio pasado y
el inicio de este.

La intensidad de la recuperacion del apetito por el riesgo al co-
mienzo de 2012 queda también reflejada en el volumen de emisio-
nes de empresas y soberanos de las economias emergentes en
los mercados de renta fija. Como se aprecia en el panel derecho
del grafico 1, las emisiones superaron los 125 mm de délares en el
trimestre, lo cual supone un nuevo maximo histérico para este tipo
de operaciones, repartidas a partes mas o menos iguales por re-
giones. Cabe destacar, ademas, el acceso de empresas ya conso-
lidadas a nuevos mercados (dim-sum en yuanes), las dos mayores
emisiones de paises emergentes —la petrolera brasilefia Petro-
bras y Rusia, cada una por un importe de 7 mm de ddélares— y un
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FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales (Fondo Monetario Internacional).

a Son cifras anuales acumuladas de datos trimestrales.
b Emergentes excluye China.
¢ Son una muestra de paises de las diferentes regiones. Asia excluye China.
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EL RETORNO DE LOS FLUJOS DE CAPITALES A LAS ECONOMIAS EMERGENTES (cont.)

aumento de las empresas que acceden por primera vez a estos
mercados. No obstante, a pesar del fuerte aumento de las emisio-
nes los inversores se han mostrado algo mas cautelosos que en
otros momentos de fuertes colocaciones. Por un lado, las emisio-
nes de bonos soberanos —que suponen, en principio, un menor
riesgo que los corporativos— ascendieron a un tercio del total,
algo mas que la media de largo plazo; por otro lado, dentro de las
emisiones corporativas han predominado las de empresas con
una calificacion crediticia relativamente elevada.

Aunque esta evolucién esta correlacionada con la cambiante
aversion al riesgo de los uUltimos afos, desde una perspectiva mas
amplia, puede argumentarse que los determinantes de los flujos
de capitales actuan a favor de un incremento tendencial de las
entradas a los paises emergentes. Por un lado, la relacion rentabi-
lidad-riesgo relativa entre economias emergentes y avanzadas ha
experimentado un cambio sustancial a favor de las primeras; las
vulnerabilidades y dificultades de crecimiento en las avanzadas
contrastan con los fundamentos, en general, relativamente sélidos
y las perspectivas de crecimiento notablemente mas favorables
de las emergentes. Por otro lado, en respuesta a la crisis, las poli-
ticas monetarias en las economias desarrolladas han sido extraor-
dinariamente expansivas y se han producido amplias inyecciones
de liquidez, que facilitan los trasvases de flujos a las economias
emergentes.

La magnitud de estos cambios se refleja en la evolucion de los
flujos brutos de capital. El panel izquierdo del grafico 2 muestra
los flujos de entrada de capitales en las economias desarrolladas
y las emergentes desde 2004 hasta inicios de 2011". En 2007, las
economias desarrolladas llegaron a recibir ocho billones de dolares
anuales, tras un crecimiento muy intenso desde el inicio de siglo,
sobre todo en los afos anteriores a la crisis (a un ritmo superior al
30 % anual). Los flujos a las economias emergentes representa-
ban una proporcién muy inferior, de unos 1,2 billones de dolares,
si bien crecian a ritmo aun mas rapido (multiplicandose por cinco
desde 2004). La crisis financiera iniciada en el verano de 2007

1 La muestra es muy amplia en cada grupo, aunque no se incluyen —por
falta de datos trimestrales— algunos paises relevantes, como China.
Los datos son brutos, es decir, agregan las entradas anuales en cada
pais (los flujos entre paises no se compensan) y, por tanto, son indicati-
vos del nivel de integracién financiera de cada grupo. Las cifras recogen
los flujos anuales acumulados, con frecuencia trimestral.

RECUADRO 1

supuso un freno y una fuerte correccion posterior de los flujos de
capitales, que llegaron a ser holgadamente negativos en las eco-
nomias desarrolladas (las desinversiones superaron las inversio-
nes) y se frenaron en las emergentes. Resulta mas llamativa aun la
diferencia en el perfil de recuperacién. Mientras que en las econo-
mias desarrolladas se estabilizaron por debajo de los cuatro billo-
nes de ddlares a principios del afio pasado —una reduccién de
mas de la mitad respecto al maximo previo—, en las economias
emergentes se iban acercando al billén de ddlares, un tercio me-
nos que antes de la crisis, pero en ascenso. De este modo, la di-
ferencia entre los flujos a emergentes y a desarrollados se ha re-
ducido notablemente.

La recuperacion de las economias emergentes en su conjunto es-
conde importantes diferencias entre regiones, dependiendo del
impacto de la crisis. Como puede observarse en el panel derecho
del gréfico 2, las economias de Europa del Este, que sufrieron la
crisis con mayor virulencia y siguen mas expuestas por su cerca-
nia al area del euro, experimentaron una reduccién mayor de los
flujos de entrada, de la que apenas se han recuperado. Por el
contrario, los paises latinoamericanos han superado con creces
el nivel de flujos de entrada previo a la crisis y han marcado un
nuevo maximo a principios de 2012. La muestra de paises asiati-
cos —de la que estéa excluida China— se sitla en una posicién
intermedia: los flujos llegaron a ser negativos a inicios de 2009, se
recuperaron con mucha intensidad, pero no han vuelto a alcanzar
los niveles previos.

En definitiva, la crisis estd suponiendo un retraimiento y recomposi-
cion notable en el proceso de integracién financiera internacional.
Mientras que se ha producido una reduccién notable de los flujos a
(y entre) las economias desarrolladas, algunas economias emergen-
tes —sobre todo, en América Latina— siguen incrementando su in-
tegracion financiera. Es dificil evaluar en qué medida estos cambios
son estructurales o son el resultado de una integraciéon excesiva-
mente rapida en los afos previos a la crisis en las economias avan-
zadas —impulsada, por ejemplo, por la proliferacién de productos
financieros complejos—, o implican una sobrerreaccién a la baja en
un entorno de crisis, reajuste e incertidumbre. Sin duda, estos Ulti-
mos factores también condicionan la evolucién reciente de los flujos
a economias emergentes, pero, en todo caso, se observa que en
este grupo de paises la profundizacion de su integracion financiera
internacional sigue su curso, en muchos casos apoyada en una bue-
na situacion relativa de sus fundamentales.

cierto debilitamiento hacia el final del mismo. Los indicadores relativos al consumo se

mantienen soélidos, aunque el descenso de la renta disponible real suscita alguna duda

sobre la fortaleza del mismo. La informacién del mercado laboral apunta a una consolida-

cion de su recuperacion —si bien los datos de marzo debilitaron esta sefial—, con un

aumento del ritmo de creacion neta de empleo y una reduccion de la tasa de paro hasta

el 8,2 %. En el mercado de la vivienda, el stock de viviendas sin vender —en términos de me-

ses de ventas— se ha reducido, favorecido por el continuado ajuste de los precios de la
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCCION INDUSTRIAL
Tasa interanual Tasa interanual

%

6 -
4 . @
2+ \/&‘
0 .
o L
4+
6 |
8 L
10 | | | | | )
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
e (JE]|  w— ESTADOS UNIDOS e JAPON REINO UNIDO UEM ESTADOS UNIDOS e JAPON REINO UNIDO
TASA DE PARO (a) BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
% % del PIB
1 7 6
10 4 r /\/’\
9 L o L
L oL

W A~ 00O N ©
%
R
(2B N
T

|

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

e M s FSTADOS UNIDOS s JAPON REINO UNIDO e (E)] s ESTADOS UNIDOS e JAPON REINO UNIDO

FUENTES: Datastream y Banco de Espanfa.

a Porcentaje de la poblacion activa.

vivienda y por la mejora del mercado laboral, y a pesar de las duras condiciones crediticias.
La inflacion se moderd hasta el 2,7 % interanual en marzo, mientras que la inflacion subya-
cente continud en el 2,3 %. La Reserva Federal mantuvo el tono expansivo de la politica mo-
netaria y modific su estrategia de comunicacion, fijando un objetivo numérico de inflacién a
largo plazo —para el deflactor del gasto en consumo— del 2% y publicando las previsiones
de la senda del tipo oficial, que se mantendria en su nivel actual hasta finales de 2014. En el
plano fiscal, destacan el acuerdo para la extension de algunas ayudas fiscales hasta el final de
2012y la presentacion del Anteproyecto de Ley de Presupuestos para 2013.

En Japdn, el PIB se contrajo un 0,2 % en tasa trimestral (-0,6 % interanual) en el cuarto
trimestre, por la contribucion negativa de la demanda externa y de las existencias, mien-
tras que la demanda interna privada mantuvo un tono expansivo. Los indicadores de
mayor frecuencia, como la produccioén industrial y las encuestas de confianza empresarial,
sefialan una recuperacion de la actividad en el primer trimestre, aunque persisten las du-
das sobre la dinamizacion de la demanda externa. Por el lado de la demanda, el consumo
ha mostrado un comportamiento relativamente solido, debido en parte al impulso de los
subsidios publicos a la compra de automoviles, y la inversién en vivienda ha comenzado
a repuntar, apoyada en la demanda de reconstruccién. En el ambito externo, la balanza
comercial mantuvo un saldo deficitario durante el trimestre, a pesar de la incipiente mejora
de las exportaciones. En el mercado laboral, la tasa de paro se situé en el entorno del 4,5%
durante el trimestre, habiéndose observado una recuperacion del empleo y de la poblacion
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES

PRECIOS DE CONSUMO
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.

b Rendimientos de la deuda publica a diez afos.

activa. Por su parte, la inflacién se situé en el 0,3 % interanual en febrero, mientras que la
tasa subyacente moderdé su ritmo de descenso hasta el —0,6 % interanual. El Banco de
Japon mantuvo el tipo de interés oficial en el rango del 0% al 0,1 %, amplié su programa
de compra de activos hasta los 30 billones de yenes (equivalentes al 6,4 % del PIB) y con-
creto el objetivo de estabilidad de precios a largo plazo en el 1 % en promedio.

En el Reino Unido, el PIB registré una contraccion en el cuarto trimestre del 0,3 % en tasa
trimestral (un 0,5 % interanual), arrastrado por la aportacién negativa de la variaciéon de
existencias. Los indicadores de mayor frecuencia del primer trimestre ofrecen sefiales
heterogéneas. Los de confianza empresarial indican una expansion de la actividad gene-
ralizada por sectores, que no se ha visto confirmada, en las manufacturas, por los datos
de produccioén industrial. Las ventas minoristas cayeron en febrero, tras dos meses de
subidas, y la confianza del consumidor hizo lo propio en marzo. El mercado laboral man-
tiene un tono de debilidad, pues la tasa de paro permanecioé en el entorno del 8,3% en
febrero, los salarios continuaron moderandose y el nivel de empleo, si bien repunto lige-
ramente, sigue lastrado por la pérdida de empleo publico. La inflacién en el trimestre se
moderd hasta el 3,5% en marzo y la tasa subyacente se redujo hasta el 2,5 %, aunque
comienzan a aflorar tensiones inflacionistas en los precios industriales. El Banco de In-
glaterra mantuvo el tipo oficial en el 0,5 % y amplié su programa de compra de activos en
50 mm de libras, hasta los 325 mm. Finalmente, el Gobierno ha presentado en marzo un
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

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

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

Datos anuales hasta 2009.

presupuesto austero para el afio fiscal 2012/2013, en linea con su compromiso de con-
solidacion fiscal.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB crecid
en promedio un 2,8 % interanual en el cuarto trimestre de 2011, tasa inferior al 3,4 % registra-
do en el tercero. La desaceleracion fue generalizada, si bien destacaron las contracciones
intertrimestrales observadas en Rumania y la Republica Checa —en esta Ultima, por segundo
trimestre consecutivo—. Los datos mas recientes de produccion industrial apuntan a una
nueva moderacion de la actividad en los primeros meses de 2012. La inflacién en la region
aumento en los dos primeros meses del ano, sobre todo como consecuencia del aumento de
tipos impositivos en la Republica Checa y en Hungria. Los bancos centrales mantuvieron sin
cambios los tipos oficiales, con la excepcién de Rumania, que los redujo en 50 pb, hasta el
5,25 %, en un contexto de debilidad econémica y reducida inflacién. Finalmente, cabe des-
tacar la decision del Consejo Europeo de suspender la concesion de unos 500 millones de
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euros (equivalentes al 0,5 % del PIB) del Fondo de Cohesion a Hungria, ante la ausencia de
un compromiso efectivo del Gobierno de este pais para la reduccion del déficit.

En China, el PIB del primer trimestre de 2012 aumenté un 8,1 % interanual (frente al 9,1 %
del trimestre anterior), el menor registro en los Ultimos tres afios, acentuandose la tenden-
cia a la moderacion del crecimiento, que sigue apoyandose principalmente en la fortaleza
de la demanda interna, pues la externa ha continuado su ajuste, en buena medida, por la
caida de las exportaciones hacia Europa. La tasa de inflacién continué su reduccién gra-
dual durante el trimestre, con cierto repunte en marzo, hasta el 3,6 %, por el incremento
de los precios de los alimentos, aunque se mantiene por debajo del objetivo para 2012
(4 %). En un contexto de riesgos a la baja para el crecimiento, tanto por la atonia de la
demanda externa como por la menor actividad en el mercado inmobiliario, el banco cen-
tral redujo el coeficiente de reservas para los bancos comerciales en 50 pb (hasta en 2 pp
en algun caso); también duplicé la banda diaria de fluctuacion del yuan, hasta el 1 %. Fi-
nalmente, el Gobierno ha reducido el objetivo oficial de crecimiento del PIB para 2012
hasta el 7,5 %, frente al 8 % mantenido desde 2005, aunque esta cifra ha sido superada
sistematicamente. En las demas economias de Asia emergente, el crecimiento interanual
del PIB se desacelerd hasta el 4,3 % interanual en el cuarto trimestre de 2011. Los datos
de produccién industrial de enero y febrero sugieren una prolongacién de esta modera-
cién de la actividad. Asimismo, durante el primer trimestre de 2012 continué el suave
descenso de la inflacion interanual en la mayoria de los paises del area, si bien se regis-
traron repuntes en la India en febrero, y en Tailandia e Indonesia en marzo, por el alza de
precios de los alimentos y la energia. Los tipos oficiales se redujeron en India, Tailandia y
Filipinas, manteniéndose el tono de la politica monetaria en el resto de la region.

En América Latina, el PIB registré un avance del 0,6 % intertrimestral en el cuarto trimestre,
por el menor dinamismo de la actividad en México, Argentina y Brasil, confirmando la tenden-
cia de desaceleracion iniciada en el trimestre anterior y en contraste con la fortaleza mostra-
da en el primer semestre de 2011. En términos interanuales, el crecimiento fue del 3,6 %,
frente al 4,4 % del trimestre previo. No obstante, los indicadores de mayor frecuencia corres-
pondientes al primer trimestre de 2012 sugieren una cierta recuperacion de la actividad. Por
su parte, la inflacién en el area mostrd una apreciable correccién durante el primer trimestre,
hasta el 6,2 % interanual, frente el 7,1 % del trimestre anterior. En el ambito de la politica
monetaria, el banco central de Chile redujo de forma inesperada los tipos de interés oficiales
en 25 pb en enero, hasta el 5%, y los mantuvo inalterados en las reuniones posteriores ante
el dinamismo de la demanda interna. En Brasil, el banco central continué con el ciclo de
bajadas del tipo oficial, que redujo en un total de 200 pb, hasta el 9 %. Por su parte, en Co-
lombia se mantuvo el ciclo de subidas hasta febrero, interrumpiéndose en marzo. En el am-
bito fiscal, el Gobierno brasilefio anuncié un plan de estimulo de la inversion industrial, que
incluye reducciones selectivas de impuestos y una dotacién de recursos al Banco de De-
sarrollo de Brasil (BNDES) del 1% del PIB. Por ultimo, en Argentina se aprobd la reforma de la Ley
de Convertibilidad y de la Carta Organica del banco central, que amplia los limites de la finan-
ciacién que el banco central puede otorgar al Tesoro y permite un uso mas discrecional de
las reservas internacionales; los objetivos del banco central se han ampliado mas alla de la
estabilidad monetaria, y se ha otorgado un mayor papel al banco central para orientar el
crédito hacia ciertas actividades. Asimismo, la retirada sucesiva de diversas concesiones de
explotacion a YPF por parte de varias provincias argentinas culminé con el envio del Gobier-
no argentino al Congreso de un proyecto de ley para expropiar a Repsol del 51 % del capital
de YPF (Repsol mantenia una participacion del 57,43 %) y la intervencion de la empresa
mediante un Decreto de Necesidad y Urgencia. No se conoce la cuantia de la compensacion
ni el origen de los fondos para el pago de la misma.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

En el primer trimestre de 2012 se produjo una cierta relajacién de las tensiones financieras
que habian afectado con especial intensidad al conjunto del area del euro en la segunda
parte de 2011. El alivio se ha visto reflejado en la evolucién de la mayor parte de indicado-
res financieros, si bien su manifestaciéon mas evidente ha sido la mejora experimentada en
las condiciones de acceso a la financiacion por parte de los bancos, lo que ha reducido el
riesgo de que se produzca, en el conjunto del area, un episodio de contraccion traumatica
de la oferta de crédito (véase recuadro 3). Las medidas de politica monetaria, convencio-
nales y no convencionales, adoptadas por el BCE en los ultimos meses de 2011 vy, en
particular, las dos operaciones de inyeccién de liquidez a tres afos, la aprobacion del se-
gundo programa de ayuda a Grecia tras la reestructuracion con éxito de su deuda en ma-
nos privadas y los avances en el disefio de la gobernanza econdmica del area, han supues-
to pasos importantes para recuperar la confianza. No obstante, la situacion contintia siendo
inestable, como demuestra el rebrote de las tensiones que se ha producido en abril y que
ha afectado de forma particular a Espafa y a ltalia, como consecuencia de las dudas sur-
gidas en torno a los procesos de ajuste en los que se hallan inmersas estas economias.

En este contexto, la evolucién de los indicadores econémicos publicados mas reciente-
mente es indicativa de un estancamiento o una ligera contraccién de la actividad del
conjunto del area en el primer trimestre del aflo. Mas a medio plazo, las predicciones pu-
blicadas por los diversos organismos internacionales y analistas privados coinciden en
anticipar una tasa de crecimiento del PIB ligeramente negativa para el conjunto de 2012,
compatible con una recuperacién gradual en la segunda parte del afio, que vendria impul-
sada por el impacto positivo de los bajos tipos de interés, las medidas adoptadas en los
diversos frentes para restablecer el normal funcionamiento del sistema financiero y recu-
perar la confianza de los agentes, y la mayor fortaleza del comercio mundial. No obstante,
en torno a este escenario central existen una gran incertidumbre y riesgos a la baja aso-
ciados a los posibles avatares de la crisis de la deuda soberana y a un potencial aumento
de los precios de las materias primas.

La inflacién de la zona del euro es probable que se mantenga por encima del 2% hasta
principios de 2013, impulsada, principalmente, por el aumento de los precios de la energia
y las subidas de los impuestos indirectos. Mas a medio plazo, el entorno de debilidad
econdmica dominante en el conjunto del area no permite anticipar tensiones inflacionistas
subyacentes en un contexto en el que las expectativas de inflacion a largo plazo perma-
necen firmemente ancladas en niveles compatibles con el objetivo de estabilidad de pre-
cios. Juzgando que los riesgos para dicho objetivo estan equilibrados en el horizonte re-
levante de la politica monetaria, el Consejo de Gobierno del BCE dejé inalterados los tipos
de interés en sus reuniones de febrero, marzo y abril.

Por su parte, la Unidn Europea ha seguido dando pasos encaminados a reformar la gober-
nanza del area del euro y reforzar los mecanismos de gestion y resolucion de crisis que
han sido creados durante la crisis actual. El 2 de marzo, veinticinco Estados miembros
firmaron el Tratado de Estabilidad, Coordinaciéon y Gobernanza en la UEM que incorpora
el Pacto Fiscal, por el que se comprometieron a trasladar a los marcos legales nacionales
una regla de equilibrio presupuestario mas estricta que la que ya existe en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y que favorece el equilibrio de las finanzas publicas a lo largo del
ciclo. El Tratado entrara en vigor previsiblemente el 1 de marzo de 2013, cuando lo hayan
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3.1

Evoluciéon econdmica

ratificado al menos doce de los diecisiete Estados miembros de la UEM. En esta linea de
reforzar la funcién de vigilancia, la Comision presenté el 14 de febrero su primer Informe
anual del mecanismo de alerta, disefiado para detectar y corregir situaciones de riesgo en
el ambito macroecondémico y que dara lugar, en los préximos meses, a un examen a fondo
por parte de la Comision de los paises identificados. Por su parte, el 30 de marzo, el Euro-
grupo decidio reforzar la capacidad de préstamo de los actuales mecanismos de gestion
de crisis (véase recuadro 2).

En el frente fiscal, el deterioro generalizado de las finanzas publicas durante la crisis ha
convertido la consolidacion fiscal en la principal prioridad de politica econdmica en aque-
llos paises que han venido experimentando mayores dificultades. En un contexto en el
que los ajustes requeridos son muy elevados en varios casos, es esencial que las medi-
das que se habran de implementar se disefien con vistas a garantizar la capacidad de
crecimiento a largo plazo de las economias al tiempo que se trata de minimizar sus inevi-
tables efectos de corto plazo. El Consejo Europeo de marzo establecio las lineas estra-
tégicas a este respecto.

Segun los datos de Contabilidad Nacional del area del euro, el PIB se redujo un 0,3 % en
el cuarto trimestre de 2011, tras haber aumentado un 0,1 % tres meses antes, configuran-
dose, asi, un segundo semestre de 2011 de fuerte desaceleracion (véase cuadro 1). La
contraccién afectd a todos los componentes de la demanda interna, mientras que la de-
manda exterior neta experimentd una contribucion positiva al PIB como consecuencia de
que las exportaciones se redujeron menos de lo que lo hicieron las importaciones. En este
contexto, el empleo sufrié una caida adicional del 0,2 % respecto al trimestre anterior, que
se tradujo en la primera tasa interanual negativa desde 2010 (véase grafico 8). El retroceso
del PIB fue generalizado entre los paises grandes de la UEM, con la excepcién de Francia,
que registrdé un crecimiento moderado. En el promedio del afio, el conjunto del area avan-
z6é un 1,5% (1,9% en 2010), aunque las diferencias entre paises fueron notables, desta-
cando la fortaleza de Alemania y Austria y, en menor medida, de Francia, frente al modes-
to dinamismo de Espafa e ltalia y la recesion en los paises con programa, especialmente
Grecia y Portugal.

La informacion coyuntural mas reciente sugiere algunos signos de estabilizacién de la
actividad en un nivel bajo (véase grafico 9). Desde el lado de la oferta, la produccion in-
dustrial se incrementé ligeramente en enero y febrero, pero los nuevos pedidos industria-
les mantuvieron un tono muy débil en este inicio del afio. Por su parte, los indicadores de
confianza elaborados por la Comision Europea y los basados en las encuestas realizadas
a los directores de compras referidos a la industria y los servicios contindan en niveles
inferiores al umbral tedrico de expansion tras aumentar en el conjunto del primer trimestre
y experimentar un cierto retroceso en marzo. La construccion, pese a las ligeras mejoras
respecto al cuarto trimestre, mantiene el tono de extrema debilidad. En el ambito laboral,
los indicadores de expectativas de creacion de empleo en la industria y los servicios fre-
naron algo el deterioro registrado en el trimestre anterior, mientras que la tasa de paro
volvié a incrementarse una décima en febrero, hasta el 10,8 %.

Por el lado de la demanda, los indicadores de consumo mostraron un tono muy débil,
similar al de los ultimos meses de 2011. Asi, las mejoras de las ventas minoristas con
las que se inici6 el afio no se consolidaron en febrero y la confianza de los consumidores
continué por debajo de la media histérica. Por su parte, la matriculaciéon de automovi-
les y la disposicién para la compra de bienes duraderos mantuvieron un tono muy de-
primido en el transcurso del trimestre. En general, la debilidad de la renta real, consecuencia
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

Producto interior bruto
Consumo privado

Consumo publico

Formacion bruta de capital fijo
Importaciones

Exportaciones

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Variacion de existencias
Demanda exterior neta

PIB (tasa de variacion interanual)

INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)

Sentimiento econémico
PMI compuesto
Empleo

2010 2011 2012
TR VTR I TR TR TR VTR ITR TR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)

0,4 0,3 0,7 0,1 0,1 -0,3
0,3 0,4 0,0 -0,5 0,2 -0,5
0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,3
0,1 -0,5 1,6 -0,2 -0,2 -0,5
1,6 1,5 0,7 0,4 0,7 -1,4
2,1 1,5 1,3 1,2 1,4 -0,4
Demanda interna, excluidas existencias 0,2 0,2 0,3 -0,3 0,0 -0,4
-0,1 0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,3
0,3 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4
2,1 2,1 2,4 1,6 1,3 0,7

IPI ajustado de dias laborables y estacionalida 0,8 1,8 1,1 0,2 0,7 -2,0 -0,6

101,9 105,3 106,9 105,2 98,4 93,6 94,1

55,7 54,9 57,6 55,6 50,3 47,2 49,6
0,0 0,2 0,0 0,2 -0,2 -0,2

10,1 10,1 10,0 10,0 10,2 10,5 10,8

Tasa de paro

INDICADORES DE PRECIOS (variacion interanual de datos de fin de periodo)

IAPC 1,9 2,2 2,7 2,7 3,0 2,7 2,7

IPRI 4,3 5,4 6,8 5,9 5,8 4,3 3,6

Precio del petréleo (valor en ddlares) 78,4 92,3 115,4 114,9 114,8 108,7 126,8 121,6
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez afhos UEM 3,5 4.1 4,6 4,4 4,0 4.1 3,3 3,4

Diferencial deuda publica 1,01 078 114 130 206 217 112 1,39

a diez afios EEUU-UEM

Tipo de cambio ddlar/euro

1,365 1,336 1,421 1,445 1,350 1,294 1,336 1,309

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) -6,3 -8,2 3,4 3,7 0,7 -2,1 0,9 -0,4
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -7,4 -5,8 4,2 2,0 -22,0 -17,1 6,9 -1,4

FUENTES: Comisién Europea, Eurostat, Markit Economics, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

de la fragilidad del mercado de trabajo y el aumento de la inflacién, esta limitando el
potencial impulso del consumo privado sobre el crecimiento del PIB. En un contexto en
el que varios paises del area estan llevando a cabo importantes esfuerzos de consoli-
dacion fiscal, no es previsible tampoco un fortalecimiento del consumo o la inversion
publicas. Por lo que respecta a los indicadores de inversién privada, cuya evolucion
aparece muy condicionada por el comportamiento de la demanda externa, el grado de
utilizacion de la capacidad productiva, aunque continta por debajo de su media histo-
rica, avanzo ligeramente tras la interrupcién observada desde mediados de 2011, y la
cartera de pedidos experimentd un nuevo deterioro en el promedio del trimestre. Final-
mente, como dato positivo, la informacion procedente de la balanza comercial sugiere
un incremento de las exportaciones para el periodo de enero-marzo, en linea con la
mayor fortaleza del comercio mundial. Muestra de ello es el superavit comercial regis-
trado en febrero. Las expectativas de exportacion recobraron fuerza a principios del
afo, aunque la cartera de pedidos exteriores siguid sin despegar, tras los malos resul-
tados de los ultimos meses del afo.
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

En definitiva, los indicadores disponibles apuntan a un estancamiento o ligera contraccion
del PIB en la zona del euro en el primer trimestre del afio (véase cuadro 1). Mas a medio
plazo, las previsiones mas recientes publicadas por diferentes organismos internacionales
y analistas privados mantienen un escenario central de leve recesion en el conjunto de
2012, compatible con una cierta recuperacion en la segunda parte del afio, impulsada por
el tono acomodaticio de la politica monetaria, el despliegue del amplio conjunto de medi-
das extraordinarias adoptadas en diferentes frentes para restablecer el normal funciona-
miento del sistema financiero y mejorar la confianza en el area del euro y la mayor fortale-
za del comercio mundial. En sentido contrario, el proceso de ajuste de los balances en el
que estan inmersos los sectores financieros y no financieros y el alto desempleo en algu-
nos paises de la zona del euro pueden seguir lastrando el ritmo de crecimiento. En torno
a este escenario central prevalecen riesgos a la baja, asociados, sobre todo, a posibles
tensiones en los mercados de deuda de la zona del euro, su impacto en las condiciones
de crédito y su posible extension a la economia real, y —en el ambito externo— a poten-
ciales nuevos incrementos del precio de las materias primas.

La inflacion medida por el IAPC de la zona del euro fue del 2,7% en marzo, coincidiendo
con la registrada en los tres meses anteriores. Este dato fue compatible con una inflacién
subyacente, medida por el IPSEBENE, que se estabilizd en el entorno del 1,9 % durante el
primer trimestre del afio (véase grafico 10). A corto plazo, es probable que la inflacién se
mantenga por encima del 2 % hasta principios de 2013, debido, principalmente, a los re-
cientes aumentos en los precios de la energia y a las subidas en los impuestos. Mas a
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL
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GRAFICO 9
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a Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media madvil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

b Series normalizadas.

¢ Encuesta de préstamos bancarios. Indicador = porcentaje entidades que sefialan aumento considerable + porcentaje entidades que sefialan cierto aumento x 0,5
— porcentaje entidades que sefialan un cierto descenso x 0,5 — porcentaje entidades que sefialan un descenso considerable. Un valor positivo significa aumento.

d Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.

medio plazo, sin embargo, las perspectivas existentes apuntan a que esta se situara en

niveles compatibles con la estabilidad de precios, con riesgos que, en general, se conside-

ran equilibrados (véase cuadro 2). Por su parte, las expectativas de inflacién a largo plazo
se mantienen ancladas en niveles compatibles con el objetivo de estabilidad de precios.
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.
PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 2
2012 2013
PIB IAPC PIB IAPC
BCE (marzo de 2012) -0,5-0,3 2,1-2,7 0,0-2,2 0,9-2,3
Comision Europea (febrero de 2012) -0,3 2,1 1,3 1,6
FMI (enero de 2012) -0,5 1,5 0,8 1,7
OCDE (noviembre de 2011) 0,2 1,6 1,4 1,2
Consensus Forecast (abril de 2012) -0,4 2,3 0,9 1,7
Eurobarémetro (abril de 2012) -0,3 2,3 0,9 1,8

FUENTES: Comisién Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y OCDE.

a Tasas de variacion anual.

La balanza por cuenta corriente de la UEM, de acuerdo con las estimaciones publicadas
por el BCE, acumulé entre enero y febrero de 2012 un déficit de 16 mm de euros (un 1%
del PIB de la UEM), por debajo de los 22,3 mm de euros (1,5 % del PIB) observados en el
mismo periodo del afio anterior. Esta mejoria obedecié a que, con la excepcion de la ba-
lanza de servicios, cuyo superavit disminuyd ligeramente, el resto de componentes mos-
tré un comportamiento mas favorable. Por su parte, en relacién con la cuenta financiera
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Un signo positivo (negativo) indica un superavit (déficit) de la balanza por cuenta corriente.
b Entradas menos salidas de capital. Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta de capital.

durante el mismo periodo, las salidas netas de capital en forma de inversién directa as-
cendieron a 11,7 mm de euros, tras los 32,4 mm de euros entre enero y febrero de 2011,
mientras que, en forma de inversidn de cartera, se produjo una salida neta de 25,3 mm de
euros, frente a las entradas de 63,2 mm del mismo periodo del afio anterior. Con todo, el
saldo negativo de la balanza basica, que auna estos dos tipos de inversiones mas la ba-
lanza por cuenta corriente, alcanzé los 53 mm de euros, tras el superavit de 8,5 mm regis-
trado entre enero y febrero de 2011 (véase grafico 11).

De acuerdo con las medidas recogidas en los presupuestos, el tono de la politica fiscal
para 2012 seguira manteniendo un caracter marcadamente contractivo, previéndose tan-
to un nuevo descenso del déficit publico para el conjunto del area como una acumulacion
mas lenta de deuda publica (véase cuadro 3). En particular, y segun las previsiones de la
Comisién Europea de otoiio de 2011, el déficit se situd en el 4,1 % del PIB en 2011 y, para
2012, se espera un 3,4 %, mientras que la deuda aumentara hasta el 90,4 % en este afio.
Este comportamiento agregado esconde notables diferencias entre los paises de la zona
del euro. En Grecia, el nuevo programa anticipa una reduccion del déficit de 2 pp en 2012,
hasta el 7,3 % del PIB, basada en ajustes del gasto farmacéutico, pensiones, inversién
publica y defensa. Por su parte, en Portugal, los presupuestos para 2012 recogen nuevas
medidas de consolidacién para situar el déficit en el 4,5 % del PIB, entre las que destaca
un nuevo recorte de los salarios publicos y de las pensiones. En Irlanda, tras la valoracién
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 3

% del PIB
2009 2010 2011 2012
PE (o) CE (d) FMI (c) PE (b) CE (d) FMI (c)

Bélgica -5,8 -4.1 -3,6 -3,5 -3,5 -4,6 -3,4
Alemania -3,2 -4,3 -1,3 -1,7 -1,3 -1,0 -1,1
Estonia -2,0 0,2 0,8 -0,1 0,2 -1,8 -2,3
Ilanda -14,2 -31,3 -10,3 -10,3 -10,0 -8,6 -8,6
Grecia -15,8 -10,6 -8,9 -8,0 -8,6 -7,0 -6,9
Espana -11,2 -9,3 -6,6 -6,1 -6,0 -5,9 5,2
Francia =75 -7, -5,8 =559 5,7 -5,3 -4,6
[talia -5,4 -4,6 -4,0 -4,0 -3,9 -2,3 -2,4
Chipre -6,1 -5,3 -6,7 -6,6 -6,5 -4,9 -4,5
Luxemburgo -0,9 -1 -0,6 -0,7 -0,6 -1,1 -1,2
Malta -3,7 -3,6 -3,0 -2,9 -2,8 -3,5 -2,9
Holanda -5,6 -5,1 -4,3 -3,8 -4,2 -3,1 -2,8
Austria -4.1 -4,4 -3,4 -3,5 -3,6 -3,1 -3,2
Portugal -10,1 -9,8 -5,8 -5,9 -5,9 -4,5 -4,5
Eslovenia -6,1 5,8 5,7 -6,2 45,6 -5,3 -4,7
Eslovaquia -8,0 -7,7 -5,8 -4,9 -5,8 -4,9 -3,8
Finlandia -2,5 -2,5 -1,0 -1,0 -1,1 -0,7 0,3
PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario -3,5 -1,3 -1,5 -0,3 -0,3

Saldo total -6,4 -6,2 -4,3 -4.1 -4,0 -3,4 -3,1

Deuda publica 79,3 85,6 88,0 88,6 87,6 90,4 90,0

FUENTES: Comisién Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3 % del PIB.
b Notificacion del procedimiento de déficit excesivo de otofio de 2011.

¢ Previsiones del Fondo Monetario Internacional de septiembre de 2011.

d Previsiones de la Comision Europea de otofio de 2011.

positiva de la UE y el FMI en el contexto del programa de asistencia financiera, mas de la
mitad de las medidas de consolidacion fiscal de 2012 recaen en reducciones del gasto, y
el resto, en aumentos del IVA y de algunos precios administrados. De forma similar, las
medidas anunciadas para este afo en ltalia incluyen una reforma de las pensiones y au-
mentos de los impuestos indirectos con el objetivo de ahorrar 1,3 pp del PIB en 2012. Por
el contrario, los resultados de las cuentas de las AAPP en Alemania han sido mejores de
lo esperado, debido a la favorable evolucién de los ingresos, mientras que en Francia el
Gobierno ha aprobado un paquete de medidas de apoyo al empleo y la competitividad,
neutrales en términos presupuestarios.

A lo largo del mes de abril, los Estados miembros deberan presentar a la Comisién Europea
los programas de estabilidad en los que se detallan sus planes presupuestarios a medio
plazo. Los paises con un procedimiento de déficit excesivo abierto, en la actualidad todos
los de la UE con la excepcion de Finlandia, Luxemburgo, Estonia y Suecia, también tienen
que especificar las medidas que van a tomar para su correccion en el horizonte temporal
previsto en cada caso.

Finalmente, en los ultimos meses, se han dado pasos en la reforma de la gobernanza
econdémica del area del euro que reflejan un mayor compromiso de los paises miembros
para avanzar hacia una mayor coordinacion de las politicas econémicas nacionales en
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3.2 Evoluciéon monetaria
y financiera

consonancia con el alto nivel de interdependencia de sus economias. En particular, tras
la firma, el 2 de marzo, del Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en la UEM
que incorpora el Pacto Fiscal que los jefes de Estado y de Gobierno habian acordado el
9 de diciembre, los Estados miembros se comprometieron a introducir, en el transcurso
de un afo y preferentemente a nivel constitucional, una regla de presupuesto equilibrado
y un mecanismo de correccion automatico a nivel nacional. En la préactica, ello supone un
fortalecimiento de la norma presupuestaria sobre lo que se habia acordado en el proce-
dimiento de déficit excesivo dentro del PEC y es una importante autolimitacion de los
Gobiernos respecto a los criterios de la deuda y del déficit. El Tratado contiene, ademas,
el compromiso de profundizar en la coordinaciéon econdémica, institucionalizandose, para
ello, reuniones especificas de la eurozona. En la reunion del ECOFIN del 21 de febrero, se
llegd a un importante acuerdo sobre la incorporacion, previsiblemente en verano, de dos
nuevas propuestas legislativas en materia de supervision presupuestaria y una mayor
vigilancia de los paises de la eurozona. La primera prevé la alineacion de los calendarios
para la preparacion de los presupuestos nacionales para ser evaluados a nivel europeo
antes de su aprobacion definitiva, y la segunda prevé aumentar la vigilancia de los paises
con dificultades en términos de estabilidad financiera. Ademas, el 14 de febrero, la Co-
mision publicd su primer informe sobre el Mecanismo de Alerta en el marco del nuevo
Procedimiento de Desequilibrios Macroeconémicos, de tal forma que, dejando al margen
los paises con un programa de asistencia financiera, otros doce deberan ser objeto de
una revision en profundidad para determinar si presentan desequilibrios que requieren
acciones adicionales. Por ultimo, se ha adelantado en un afio la creacién del Mecanismo
Europeo de Estabilidad, y el 30 de marzo se reevalué la idoneidad del tope global, deci-
diéndose su ampliacion, al tiempo que se acordo acelerar los pagos del capital pendien-
te (véase recuadro 2).

Por ultimo, en el Consejo Europeo de marzo, se establecieron de forma conjunta, dentro
del nuevo marco del Semestre Europeo, las lineas estratégicas para el disefio de las res-
pectivas politicas econdémicas y presupuestarias nacionales y se resaltd la necesidad de
adoptar reformas estructurales para reavivar el crecimiento y el empleo. Por un lado, para
compatibilizar la consolidacion fiscal con un programa de crecimiento econémico y del
empleo, se senalaron diferentes enfoques, entre los que destacan: el disefio de unas pres-
taciones por desempleo que incentiven en mayor medida la busqueda de empleo, la lucha
contra la evasion y el fraude fiscal y compatibilizar la contencion presupuestaria con el
mantenimiento de la inversién en educacion, investigacion y desarrollo y en innovacion.
Por otro lado, se analizaron formas para mejorar la competitividad, destacandose experien-
cias positivas como la reduccion de la carga fiscal del empleo, en especial para las rentas
bajas; la apertura de los sectores protegidos, como los servicios profesionales y el comer-
cio al por menor; la mejora del entorno empresarial, y la reduccion de las barreras admi-
nistrativas y la extension de la Administracion electronica. También se resalté la necesidad
de aprovechar plenamente el Mercado Unico.

La relajacion de las tensiones en los mercados de deuda soberana durante el primer trimes-
tre de 2012 se reflejé de forma generalizada en los mercados financieros, que experimenta-
ron en el conjunto del periodo una reduccion de la volatilidad en el precio de los activos, una
mejora en las condiciones de financiacién en los mercados de capitales y una recuperacion
de los indices bursatiles y del tipo de cambio del euro. No obstante, en abril se han repro-
ducido episodios de inestabilidad que respondieron a elementos idiosincrasicos y que afec-
taron de forma particular a Italia y, sobre todo, a Espafa. A nivel mas general, ademas de los
progresos que se han seguido produciendo en el drea de gobernanza, dos fueron los ele-
mentos mas especificos que contribuyeron a revertir en buena medida la situacion de grave
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La crisis de la deuda soberana en el area del euro ha suscitado
una respuesta de largo alcance por parte de las autoridades eco-
noémicas, que ha requerido combinar actuaciones tanto a nivel
nacional como del drea en su conjunto. A este ultimo nivel, las
acciones se han centrado a su vez en dos frentes interdependien-
tes: por un lado, el reforzamiento de la gobernanza del area del
euro y, por otro, la creaciéon de mecanismos de gestion y resolu-
cién de crisis no previstos en el Tratado para proporcionar asisten-
cia financiera a los Estados miembros en dificultades, incorporando
algunos elementos de solidaridad y mutualizacién de riesgos.
En relacion con este Ultimo, las autoridades europeas han esta-
blecido, primero como férmula transitoria, la Facilidad Europea de
Estabilidad Financiera (FEEF) y, después, ya como un dispositivo
permanente, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE).

El proceso de negociacidon que desembocd en la creacion de la
FEEF y el MEDE ha sido prolongado y dificil, ya que el disefio de
estos mecanismos plantea cuestiones politicamente delicadas
de riesgo moral (moral hazard), asi como de reglas de reparto ex ante
de las cargas financieras (burden sharing) que implicaria la mate-
rializacion de los riesgos financieros asumidos. Desde el primer
momento, hubo consenso en que deberia combinarse una estricta
condicionalidad, basada en programas ambiciosos de consolida-
cion fiscal y de reformas estructurales que facilitasen el crecimien-
to a medio plazo, con la potencia financiera suficiente para pro-
porcionar los recursos necesarios, que pueden alcanzar una mag-
nitud elevada, cuando uno o mas paises los requieran. En cambio,
las opiniones sobre el peso relativo que debia asignarse a cada

RECUADRO 2

uno de estos componentes tardaron en converger. En su disefo
inicial, la FEEF tendié a ponderar mas el primero de ellos, de ma-
nera que el dispositivo parecia concebido para afrontar problemas
de liquidez localizados, que se solventarian mediante la concesion de
préstamos en condiciones no concesionales. Pero el caracter sis-
témico que fue adquiriendo la crisis puso de manifiesto la necesi-
dad de incrementar su potencia, flexibilizar su operatividad y sua-
vizar las condiciones de la asistencia financiera.

El proceso, que ha requerido modificaciones del Tratado de la
Unién Europea, culminé con la firma del Tratado del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (en lo sucesivo, el Tratado) el 2 de febrero
de 2012. EI MEDE, cuyas principales caracteristicas se recogen
en el cuadro adjunto, se configura como una institucién financiera
supranacional, cuyo proposito es proporcionar asistencia finan-
ciera a aquellos paises del area del euro que sufran o se vean
amenazados por dificultades financieras de caracter grave, siem-
pre que ello sea indispensable para salvaguardar la estabilidad fi-
nanciera de la zona del euro en su conjunto. El Tratado entrara en
vigor una vez que sea ratificado por los paises de la UEM que re-
presenten al menos un 90 de la participacion de capital, lo cual se
espera que haya ocurrido en julio de 2012.

Este mecanismo dispondra de la flexibilidad operativa que se
otorgd a la FEEF en la Cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno
de julio de 2011. En particular, el MEDE podra conceder asistencia
financiera con cardcter precautorio para solventar problemas de
liquidez en paises con fundamentos econdémicos sélidos, adquirir

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL MECANISMO EUROPEO DE ESTABILIDAD

Capital desembolsado: 80 mm de euros. Se hara efectivo en 5 tramos: los dos primeros, en julio y octubre de

Estructura de capital

2012; los dos siguientes, en 2013, y el ultimo, en la primera mitad de 2014.

Distribucion por paises de las aportaciones
de capital

Capacidad crediticia

Instrumentos de asistencia financiera

Coste y plazo de la asistencia financiera

Operaciones de endeudamiento

Organo rector principal

Procedimientos de toma de decisiones

FUENTE: Comisién Europea.

Capital exigible: 620 mm de euros.

En proporcién a su participacion en el capital del BCE, con una correccion a la baja transitoria para los paises de
menor renta.

Maximo de 500 mm de euros. Se fija en 700 mm de euros la capacidad crediticia conjunta del MEDE vy la FEEF,
cuyos derechos, obligaciones y compromisos iran siendo transferidos al MEDE hasta la total desaparicion de
aquella.

Préstamos.

Lineas de crédito (con caracter precautorio).

Préstamos otorgados especificamente para la recapitalizacion de entidades financieras.
Adquisiciones de titulos de deuda publica en los mercados secundarios y primarios.

El tipo de interés se establecera de modo que se cubran sus costes financieros y operativos, y se garantice un
margen adecuado.
El plazo podré extenderse hasta los 30 afios.

El MEDE podra endeudarse en los mercados de capitales con bancos, instituciones financieras y otras
instituciones o personas.

Consejo de Gobierno, formado por los ministros de Economia y Finanzas de los paises miembros del MEDE.

Por mutuo acuerdo del Consejo de Gobierno, definido como unanimidad de los participantes en la votacion sin
tener en cuenta las abstenciones. Se contempla un procedimiento de emergencia, que se empleara cuando la
Comision Europea y el FMI consideren que la asistencia financiera debe concederse con caracter urgente: en ese
caso, las decisiones se tomaran por mayoria cualificada del 85 % de los votos.
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EL MECANISMO EUROPEO DE ESTABILIDAD (cont.)

deuda soberana en los mercados primarios y secundarios, y faci-
litar a los Gobiernos préstamos destinados a la recapitalizacion
bancaria. El Tratado contempla también la posibilidad de apalan-
camiento del MEDE. Una diferencia sustancial respecto a la FEEF
es su estructura de capital, que le da mayor solidez y efectividad.
En particular, frente a la estructura de garantias en cascada de la
primera, la existencia de capital (tanto de una parte inicial desem-
bolsada como de otra adicional exigible) hace que el MEDE sea
menos vulnerable al riesgo de que la solicitud de asistencia finan-
ciera por parte de un Estado miembro pueda desencadenar suce-
sivas rebajas de calificaciones crediticias de sus socios que termi-
nen repercutiendo en la del propio mecanismo.

El proceso de concesién de ayuda financiera por parte del MEDE
se iniciara con la peticion realizada por un Estado miembro ante el
Consejo de Gobierno del mecanismo. Este encargara a la Comi-
sion y al BCE que realicen valoraciones del riesgo para la estabili-
dad financiera del area del euro, de la sostenibilidad de las finanzas
publicas del pais en cuestion y de sus necesidades de financia-
cion reales y potenciales. Sobre esa base, el MEDE decidira si es
preciso proporcionar asistencia financiera al Estado miembro. En
caso afirmativo, encargara a la Comision, en conjuncion con el
BCE y, en su caso, el FMI, la tarea de negociar y rubricar con el pais
un convenio de cooperacion que incluya las condiciones a cuyo
cumplimiento queda supeditada la concesién de la ayuda. Final-
mente, el MEDE aprobara el acuerdo de asistencia, en el que se
especificaran sus aspectos financieros.

Las condiciones incorporadas en el convenio variaran en funcion
de la severidad de las dificultades a que se enfrente el pais y tam-
bién del instrumento financiero empleado para la concesion de la
ayuda. Asi, si el apoyo financiero del MEDE se materializa en for-
ma de préstamo, el Tratado obliga a fijar a una condicionalidad
mas estricta de la politica econémica, que se plasme en la aplica-
cion de un profundo programa de ajuste econémico. Cuando se

RECUADRO 2

empleen otros instrumentos de asistencia —lineas de crédito,
préstamos para recapitalizar bancos o compra de deuda publi-
ca—, la condicionalidad no adoptara necesariamente un grado
tan elevado de exigencia y podra limitarse al cumplimiento conti-
nuado de determinados criterios especificados en el convenio de
cooperacién. En cualquiera de los casos, el Tratado fija como re-
quisito para el otorgamiento de la ayuda, a partir del 1 de marzo
de 2013, que el pais socorrido haya ratificado el Tratado de Esta-
bilidad, Coordinacion y Gobernanza de la UEM (conocido como
fiscal compact y que constituye una de las herramientas para el
fortalecimiento de la gobernanza en la UEM) e implementado la
regla de presupuesto equilibrado contenida en el mismo.

El MEDE cooperara estrechamente con el FMI, recabando su par-
ticipacion activa, tanto a nivel técnico como financiero, tal como
ocurre en los programas de asistencia en vigor. El MEDE gozara
de la condicion de acreedor preferente por la financiacién que
conceda, si bien el FMI disfrutara de primacia frente a él. De
acuerdo con la practica habitual del FMI, se considerara en cada
caso la participacién de los acreedores privados en el marco de
los programas de ayuda de modo que se garantice un reparto
equilibrado de cargas entre aquellos y los contribuyentes. Esta
participacion podra materializarse bien con el mantenimiento de
modo voluntario de las tenencias de deuda publica del pais impli-
cado, bien a través de un proceso de renegociacién de las condi-
ciones de pago de la misma. Este proceso puede incluir una mo-
ratoria, una ampliacion del vencimiento, una disminucion del tipo
de interés o un impago parcial. Para facilitar dicha negociacion, el
Tratado del MEDE obliga a la inclusion de las denominadas «clau-
sulas de accidn colectiva» (CAC), a partir del 1 de enero de 2013,
en los valores publicos con plazo de vencimiento superior a un
afo emitidos por los paises de la UEM, de acuerdo con las cuales
cualquier cambio en las condiciones de la deuda aceptado por
una mayoria especificada de los tenedores sera vinculante para
todos ellos.

inestabilidad financiera que afectd al conjunto del area en la segunda mitad de 2011. En
primer lugar, las decisiones de politica monetaria del BCE, y en particular las dos operacio-
nes de inyeccioén de liquidez a tres afios celebradas en diciembre del pasado ejercicio y fe-
brero del actual, resultaron decisivas para reducir los riesgos de refinanciacion que afronta-
ba el sistema bancario del area en un contexto de fragmentacion de los mercados
financieros. Y, en segundo lugar, la culminaciéon con éxito del acuerdo de canje de bonos
con los tenedores privados para reducir la deuda publica griega permitié la aprobacién en
marzo del segundo programa UE/FMI de ayuda a Grecia, con una dotacién de 130 mm de
euros para el periodo 2012-2015. Con ello se eliminé una de las fuentes de mayor incerti-
dumbre que afectaba a la evolucion de los mercados financieros. La reestructuracion de la
deuda griega se llevd a cabo finalmente con éxito y supuso una quita en términos del valor
presente descontado préxima al 78 % para los acreedores privados, con una participacion
mayoritaria. Tras las medidas de calado adoptadas en diciembre, durante los primeros me-
ses de 2012, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo la orientacion expansiva de la poli-
tica monetaria al considerar que los riesgos para el cumplimiento del objetivo de estabilidad
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

de precios estaban equilibrados y que resultaba improbable que pudieran surgir tensiones
inflacionistas de precios y salarios en el actual contexto de debilidad econédmica. Asi, el tipo
de las operaciones principales de financiacion se mantuvo en el 1%, y el de las facilidades
de crédito y depdsito, en el 0,25 % y el 1,75 %, respectivamente (véase grafico 12). Ademas,
en febrero aprobd los criterios especificos nacionales para admitir temporalmente otros
préstamos como activos de garantia. En febrero tuvo lugar también la segunda operacion
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a Correspondientes a nuevas operaciones.
b Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacion de tipos hasta un afio.

de financiacion a tres afios con adjudicacion plena en la que participaron un total de
800 bancos. Esta subasta, junto a la primera, llevada a cabo el 21 de diciembre, ha aportado
liquidez por un importe bruto de algo mas de un billén de euros, o de algo mas de 500 mm
de euros en términos netos, destinada a solventar las dificultades de refinanciacion con que
se enfrentaba el sistema bancario a finales de 2011.

La mejora de las condiciones de financiacion de la banca se vio reflejada, por un lado, en
el incremento de la emision de deuda no garantizada durante los meses de enero y febrero
y, por otro, en la caida de sus costes de financiacién a corto y largo plazo. Asimismo, en los
mercados de deuda publica, los diferenciales respecto al Bund aleman se redujeron, ini-
cialmente, de forma generalizada y las adquisiciones del BCE en el contexto del Programa
para el Mercado de Valores se detuvieron (véase grafico 12). La relajacion inicial fue parti-
cularmente intensa en Grecia —tras la reestructuracion de la deuda— y mas gradual en
Italia, en linea con los avances en materia de politica fiscal y de reformas estructurales.
En cambio, la prima de riesgo soberano se mantuvo relativamente estable en Portugal,
ante las dudas sobre la necesidad de negociar un segundo rescate, y en Espafa. A finales
de marzo se produjo un subito recrudecimiento de las tensiones, que afecté con especial
intensidad a Espana, cuya prima de riesgo ha pasado a situarse de nuevo por encima de la
italiana, revertiendo la tendencia que venia observandose desde los meses del verano.
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LOS PRESTAMOS A LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN LA UEM

El crédito concedido a las sociedades no financieras (SNF) del
area del euro inicié una suave recuperacion en 2010, ajustandose
a su patrén ciclico de desfase —en torno a tres trimestres— con
respecto a la actividad econémica (véase grafico 1). No obstante,
la expansion fue moderada, con un ritmo de avance interanual que

1 FINANCIACION Y CICLO

RECUADRO 3

alcanzé el 2% en octubre de 2011. La demanda de financiacion
se vio favorecida por la incipiente mejora de la actividad econdmi-
ca y el tono acomodaticio de la politica monetaria, si bien estos
impulsos se vieron contrarrestados por la ausencia de relajacion
en las condiciones de oferta y por el alto endeudamiento de las

2 RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
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LOS PRESTAMOS A LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN LA UEM (cont.)

empresas (véase grafico 2). La débil recuperacién de los présta-
mos bancarios fue acompafada por cierta desaceleracion de las
emisiones de bonos en los mercados, después de que el recurso
a esta fuente de financiacién alternativa fuera relativamente im-
portante durante la crisis. La deuda instrumentada en emisiones
de bonos por parte de las SNF crecié un 5% interanual en 2011,
aunque son principalmente operaciones de grandes empresas y
en el total del sector este instrumento solo representa un 10 % de
la deuda viva, porcentaje que se ha elevado desde el 9 % en 2007.

La recuperacion de la financiacion de las sociedades no financie-
ras en la UEM se truncé en el otono de 2011. La tasa media inter-
mensual de los préstamos bancarios durante el cuarto trimestre
fue del —2,3 % en términos anualizados, lo que equivale a un flujo
neto trimestral negativo de 30 mm de euros. El avance interanual
de los préstamos se redujo hasta el 0,6 % en febrero de 2012,
desde el 2% en octubre de 2011. Este deterioro fue bastante ge-
neralizado por paises, si bien una parte del flujo negativo podria
ser temporal al recoger la caida de los contratos en algunos pai-
ses por operaciones de balance de final de afio y la sustitucién por
mayores emisiones en los mercados. Detras del cambio de ten-
dencia en la evoluciéon de los préstamos a empresas, se encuen-
tran factores de oferta y de demanda, dificiles de diferenciar, rela-
cionados con el agravamiento de la crisis de la deuda soberana y
su impacto sobre la situacién de fragilidad del sistema bancario, la
recaida en la actividad econémica y el deterioro de las perspecti-
vas macroeconémicas.

Asi, de acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB)
correspondiente al tercer y cuarto trimestre de 2011, las condicio-
nes crediticias que aplican los bancos a sus clientes acentuaron
su caracter restrictivo en la segunda mitad de 2011, lo que previ-
siblemente se prolongaria en el primer trimestre de 2012 (véase
grafico 3). El endurecimiento de los criterios de aprobacién fue
mas intenso en los plazos mas largos y en las operaciones con
grandes empresas. En general, la contraccion de la oferta de cré-
dito respondio, por un lado, al empeoramiento de las expectativas
sobre la actividad econdmica y las circunstancias especificas
de los distintos sectores y, por otro, al deterioro de la situacion de
capital y liquidez de los bancos en un contexto marcado por el

RECUADRO 3

agravamiento de la crisis de deuda soberana en el area y por las
dificultades para atender vencimientos voluminosos de deuda y
unas exigencias de capital excepcionalmente mas estrictas. Los
margenes aplicados en las nuevas operaciones crediticias aumen-
taron, como reflejo de la traslacion de las tensiones soberanas al
coste de los préstamos y del ajuste en la valoracién del riesgo en
linea con el deterioro de la actividad y el aumento de la incerti-
dumbre (véase grafico 4). El tipo de interés aplicado a las nuevas
operaciones aumentoé 21 pb en el ultimo trimestre de 2011 (26 pb
en los contratos de menos de un millén de euros), hasta situarse en
el 3,5%. La ultima informacién disponible de tipos de interés co-
rrespondiente a febrero muestra un nuevo tensionamiento en las
operaciones de menor importe, particularmente relevante para
las pymes.

Pero la debilidad de los préstamos en el ultimo trimestre de 2011
y los primeros meses de 2012 refleja también una moderacion en
la demanda de fondos por parte de las SNF. Segun la EPB, el
elemento que podria haber contribuido en mayor medida seria
el descenso en la peticidon de recursos para nuevas inversiones en
capital fijo, factor cuya importancia se incrementé a finales de
2011 en consonancia con el deterioro de las perspectivas econé-
micas. Igualmente hubo otros factores que propiciaron una reduc-
cién de la demanda, como la menor necesidad de financiacion
para inversion en existencias y capital circulante o para operacio-
nes de fusiones y adquisiciones y el aumento de los recursos pro-
pios disponibles. Sin embargo, como ha ocurrido desde el inicio
de la crisis, continuaron aumentando las solicitudes para la rees-
tructuracion de la deuda.

En resumen, la recuperacién de los préstamos bancarios a las
SNF del area del euro se ha paralizado en la ultima parte del afo
como consecuencia de factores de oferta y de demanda conecta-
dos con la situacion financiera de la banca, la recaida en la activi-
dad econdmica y el deterioro de las perspectivas macroeconémi-
cas. La reduccién de los tipos de interés oficiales por parte del
BCE a finales de 2011, asi como las medidas no convencionales
introducidas para garantizar la efectividad del mecanismo de
transmisién de la politica monetaria, estan contribuyendo, no obs-
tante, a limitar el alcance de algunos de estos factores.

En el mercado burséatil, la evolucion ha sido pareja, con mejoras significativas al principio

del ejercicio, que sin embargo empezaron a revertir en marzo, de tal forma que, en lo que

va de afo, el indice EUROSTOXX 50 acumulé una pérdida del 3,6 %, arrastrado por la

intensa caida del IBEX 35 y, en menor medida, de la bolsa italiana (véase grafico 13). En lo

que va de afo, el tipo de cambio del euro respecto al dolar se aprecié un 1,2 %, en un

contexto de menor volatilidad.

Los tipos de interés en el mercado interbancario continuaron la senda descendente inicia-

da a finales del pasado afo. Los euribor a tres meses y a un afo se situaron, respectiva-

mente, en el entorno del 0,74 % y 1,36 % en abril, niveles minimos desde finales de 2010.
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El diferencial del euribor a un afio con respecto a la rentabilidad de las operaciones repo
se redujo de forma particularmente significativa, si bien se mantiene en niveles histérica-
mente muy elevados, por encima de 100 pb. No obstante, la traslacién de este descenso
alos tipos en las operaciones de préstamos bancarios, ha sido, de momento, muy limitada.

Como recogio la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, la politica crediticia de las entida-
des intensificod su cardacter restrictivo en el Ultimo trimestre del afio, proceso que, en fun-
cién de las previsiones de las entidades colaboradoras, continuaria durante los primeros
meses de 2012. La demanda de préstamos también se debilité como consecuencia de la
mayor incertidumbre y el deterioro de las condiciones macroeconémicas. En estas cir-
cunstancias, los préstamos bancarios a los hogares prolongaron su desaceleracion, al-
canzado un ritmo de avance por debajo del 1,8 % en febrero —en términos ajustados de
titulizaciones y ventas—. Como se explica con mas detalle en el recuadro 3, la debilidad
fue mas acusada en los préstamos concedidos a las empresas no financieras, cuyo ritmo
de avance interanual se situd, en febrero, en el 0,6 %.
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De acuerdo con la informacién actualmente disponible, todavia incompleta, se estima que
la actividad econdmica se contrajo en el primer trimestre de 2012 en una magnitud ligera-
mente superior a la del cuarto trimestre del pasado afio, de modo que el PIB registrdé una
variacion intertrimestral del -0,4 % (véase grafico 14). Las contribuciones de la demanda
nacional y de la demanda exterior a esa tasa de variacion mostraron el mismo signo que
las observadas un trimestre antes, pero con una magnitud algo mas atenuada. Asi, la de-
manda nacional retrocedié con menor intensidad que en el periodo de octubre-diciembre
(0,9 % intertrimestral, frente al —1,7 %), mientras que la contribucién positiva de la de-
manda externa se moderd hasta 0,6 pp, 0,9 pp menos que lo registrado en el cuarto tri-
mestre de 2011. En términos interanuales, el PIB volvié a caer, tras siete trimestres de
subidas, presentando una tasa del —-0,5 %, ocho décimas menor que la del periodo anterior.

El empleo descendio, de nuevo, con intensidad, con una tasa de caida intertrimestral lige-
ramente menos acusada que la del cuarto trimestre, lo que supone un descenso inter-
anual cercano al 4 %. Por otra parte, la remuneracién por asalariado se desacelerd en el
conjunto de la economia, lo que, junto con el elevado crecimiento de la productividad
observado, condujo a una significativa disminucion de los costes laborales unitarios. Los
precios de consumo se moderaron cinco décimas entre diciembre y marzo, alcanzando el
IPC una tasa interanual del 1,9 % en este ultimo mes. El IPSEBENE —indice que excluye
los precios de la energia y de los alimentos no elaborados— disminuyd su tasa de creci-
miento interanual en cuatro décimas, hasta el 1,2 %. Estos desarrollos permitieron que la
inflacion espafola fuera en marzo nueve décimas inferior a la del area del euro, con ritmos
de avance interanual de los precios en todos los principales componentes por debajo de
los observados en la zona del euro.

En el primer trimestre de 2012, el consumo de los hogares continué mostrando una nota-
ble debilidad (véase grafico 15). En concreto, se estima que este componente de la de-
manda experimentd un retroceso intertrimestral del -0,4 %. Esta evolucién adversa se
explica por el deterioro adicional que el mercado de trabajo viene registrando desde el
otofo de 2011, la caida de la riqueza de las familias (tanto en su componente inmobiliario
como en el que estd materializado en instrumentos financieros), la entrada en vigor del
aumento de los tipos impositivos del IRPF y, en general, el clima de mayor incertidumbre.
Este ultimo aspecto se reflejo en un retroceso del indicador de confianza de los comer-
ciantes minoristas y, sobre todo, del de los consumidores, que, al cierre del primer trimes-
tre, se situd en su nivel mas bajo desde abril de 2009. En cuanto a los indicadores de
naturaleza cuantitativa, las matriculaciones de automoviles particulares acrecentaron su
descenso intertrimestral, calculado sobre la serie corregida de variaciones estacionales,
hasta el —4,8 %. En tasa interanual, el retroceso aumenté en 1 pp, hasta el -6,6 %. Por su
parte, las ventas de bienes y servicios de consumo de grandes empresas, indicador ela-
borado por la Agencia Tributaria, disminuyeron un 2,5 % en términos reales e interanuales,
en el promedio de enero y febrero, descenso que es menos pronunciado que el del cuarto
trimestre de 2011 (-3,8 %). La informacién del indice de comercio al por menor, también
para el promedio de enero y febrero, arroja una evolucién similar, con una caida del 5,3 %,
que es algo menos acusada que la observada en el trimestre final del pasado ejercicio.

En el conjunto de 2011, la renta de las familias en términos nominales mostré un moderado avan-
ce, de acuerdo con los datos de las cuentas no financieras de los sectores institucionales (0,4 %).
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espafia.

a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad, excepto en afiliados, que se calcula sobre la serie original.
b Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividida por la desviacion estandar).

Frente a este reducido avance de la renta nominal, el consumo de los hogares, medido
asimismo en términos nominales, siguié aumentando, lo que determind una nueva disminu-
cién de la tasa de ahorro del sector, hasta situarse en el 11,6 % de la renta disponible, 2,3 pp
menos que en 2010. En 2011 la capacidad de financiacién de los hogares —que mide la
diferencia entre el ahorro y la inversion del sector— fue positiva por cuarto aflo consecutivo,
aunque su nivel, del 2,3 % del PIB, fue 1,5 pp inferior al observado en 2010.

Por su parte, la inversion de bienes de equipo mantuvo en el primer trimestre del afio una
trayectoria descendente, con una caida en tasa intertrimestral del 3,5 %, similar a la ob-
servada en los ultimos meses de 2011 (véase grafico 16). Las peores perspectivas econo-
micas en Espafa, la desaceleracién del comercio mundial y el recrudecimiento de las
tensiones financieras son algunos de los factores que posiblemente han retraido la puesta
en marcha de nuevos proyectos de inversion. Tanto la produccién industrial de este tipo
de bienes como las importaciones cayeron intensamente en el promedio de enero y febre-
ro (-9,5% y -17,2 %, respectivamente, en términos interanuales). Asimismo, las matricu-
laciones de vehiculos de carga mostraron un alto ritmo de contraccion en los primeros
meses de 2012. También la confianza industrial se mantuvo en niveles reducidos en el
periodo de enero-marzo —tanto en el conjunto del sector como en el segmento de bienes
de equipo—, si bien no empeoro respecto al cuarto trimestre de 2011.
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De acuerdo con la informacion de las cuentas no financieras de los sectores instituciona-
les, la capacidad de financiacion de las empresas no financieras alcanzé el 1,6 % del PIB
en 2011 (1 pp mas que en 2010). Esta mejora se apoyo, fundamentalmente, en el exce-
dente empresarial y podria ser indicativa de los esfuerzos de las empresas por sanear sus
balances y por fortalecer su capacidad de autofinanciacién ante las dificultades para
obtener recursos ajenos. No obstante, en el ultimo trimestre del afio se interrumpid la
trayectoria de mejora gradual observada a lo largo del afo, con un menor ahorro debido
al incremento de los impuestos pagados y de los dividendos distribuidos.

La inversion en construccion mantuvo la ténica contractiva de los ultimos trimestres, aso-
ciada al proceso de ajuste en el segmento residencial y a la consolidacion fiscal en el am-
bito de la obra civil. En los meses mas recientes, los indicadores del conjunto del sector
relativos al empleo presentaron retrocesos intertrimestrales similares a los del cuarto tri-
mestre, mientras que los relativos a la utilizacién de consumos intermedios ralentizaron
algo su ritmo de caida. Por tipo de obra, se estima que el ritmo de caida intertrimestral
de lainversion residencial se desacelerd, si bien se prevé que este proceso de ajuste siga
prolongandose en los proximos trimestres, dado el escaso avance observado a finales de
2011 en la reduccidn de la brecha entre viviendas terminadas e iniciadas. En cuanto a las
transacciones realizadas, en el ultimo trimestre del pasado afio se vendieron en torno a
45.000 viviendas nuevas, un 22 % menos que a finales de 2010, si bien debe recordarse
que este ultimo dato fue anormalmente alto por la desaparicion parcial de la desgrava-
cion fiscal a principios de 2011. Por su parte, la superficie visada en edificacién no resi-
dencial continué registrando una fuerte disminucién en enero, al igual que la licitacién
oficial de obra civil. Por ultimo, la aportacion directa de las AAPP a la demanda nacional
siguié siendo negativa en el primer trimestre, tanto por la contribucién de la inversion
como por el consumo publico.

Pasando a la evolucién del sector exterior, la ultima informacién disponible apunta a que
la contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB se mo-
derd en los tres primeros meses de este afo, hasta 0,6 pp, con un ligero retroceso de las
exportaciones y algo mayor de las importaciones. En términos interanuales, el ritmo de
crecimiento de las ventas al exterior habria sido del 3 %, la mitad del observado a finales
de 2011, mientras que las importaciones habrian descendido a una tasa cercana al 7,5 %,
frente al —=5,9 % del cuarto trimestre, con lo que, en términos interanuales, la demanda
exterior neta mantuvo una aportacion significativa al avance del PIB en el primer trimestre
de 2012, de 3,2 pp (véase grafico 17). La pérdida de dinamismo de las ventas al exterior
observada en el Ultimo semestre se ha producido en un marco de desaceleracion del cre-
cimiento de los mercados mundiales; en especial, de los mercados espafioles —por la
debilidad de algunos paises de la zona del euro— y a pesar de las ganancias de compe-
titividad-precio de Espafa, tanto frente al conjunto de paises desarrollados como frente a
la zona del euro.

De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes
prosiguieron su desaceleracion en los dos primeros meses del afio, con un crecimiento del
0,8 % en tasa interanual, frente al 5,4 % observado en el cuarto trimestre de 2011. Por
grupos de productos, las exportaciones de bienes intermedios fueron las mas dinamicas,
mientras que descendieron las ventas de bienes de equipo y de bienes de consumo dura-
dero. Por areas geograficas, en términos nominales, las exportaciones destinadas a la
zona del euro retrocedieron ligeramente en términos interanuales (—1,3 %) en el promedio
de enero y febrero, lastradas por las caidas de las exportaciones a Portugal (-9%) y a
Italia (-8 %), y pese al incremento de las ventas a Alemania (cercanas al 8 %). En cambio,
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 17
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las exportaciones al resto de la UE y al resto del mundo presentaron tasas positivas (del
13 % y del 10 %, respectivamente).

En cuanto a las exportaciones reales de servicios turisticos, la informacion disponible
sugiere una cierta moderacion, en términos interanuales, en el primer trimestre del
afo, debido al deterioro de las expectativas de crecimiento en los principales paises
emisores de turistas. Las entradas de turistas extranjeros y las pernoctaciones hotele-
ras aumentaron en tasa interanual en el periodo de enero-febrero (3,1 % y 3,6 %, res-
pectivamente), pero por debajo de lo observado en el trimestre anterior. Por pais de
residencia, el balance de los principales mercados emisores fue negativo, dado que
cay6 el nimero de turistas procedentes de Alemania y apenas aumenté el de britani-
cos. También el gasto nominal de los turistas registré un crecimiento interanual en los
dos primeros meses del afio (4,7 %), segun EGATUR inferior al del ultimo trimestre de
2011. La informacién de la Balanza de Pagos, con datos solo de enero, confirma la
moderacion del ritmo de crecimiento de los ingresos nominales. También se prevé que
las exportaciones de servicios no turisticos se hayan desacelerado en el primer tri-
mestre, en linea con la evolucion de las exportaciones de bienes y del transporte in-
ternacional de pasajeros.

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



4.2 Produccién y empleo

Las compras de bienes procedentes del exterior disminuyeron en el promedio de enero y
febrero un 4,7 % en términos interanuales, de acuerdo con la informaciéon de Aduanas,
retroceso que es algo mas pronunciado que el experimentado en el Ultimo trimestre de
2011 (-3,1 %). Solo se observé un aumento interanual en las compras de bienes de con-
sumo duradero (en particular, automdviles), mientras que el resto de componentes mostré
descensos, especialmente acusados en el caso de las importaciones de bienes de equipo
(-9 %). Por ultimo, se prevé que las importaciones reales de servicios hayan intensificado
su caida en el primer trimestre del afo, con retrocesos tanto de las compras de servicios
turisticos como del resto de servicios, en linea con la debilidad de la demanda interna.

Durante el primer trimestre de 2012, el valor afiadido bruto de la economia de mercado®
mantuvo practicamente inalterado el tono contractivo del trimestre anterior. El flujo de indi-
cadores relativos a la evolucion de la actividad econdmica en los primeros meses del afio
apunta a una debilidad generalizada en todos los sectores productivos, si bien el ritmo de
descenso podria haberse moderado ligeramente en la industria y la construccion, sector
que, no obstante, continia mostrando los descensos mas acusados, mientras que se ha-
bria intensificado también moderadamente en los servicios de mercado (véase grafico 18).

Por lo que se refiere a la actividad industrial, los indicadores disponibles referidos a los
primeros meses del afio sugieren, con la excepcidn de los relativos al empleo, una leve
moderacion del ritmo de caida intertrimestral. A pesar de su debilitamiento reciente, la
demanda exterior habria contribuido a sustentar la produccién del sector, que ha mos-
trado un comportamiento mas dindmico en las ramas de bienes de consumo alimenti-
cio e intermedios. Por su parte, el indicador PMI de manufacturas registré una ligera
mejora, si bien se mantuvo claramente por debajo del nivel de 50, lo que se considera
como indicativo de que el sector se encuentra en contraccion. Esto se confirma con
los datos de afiliacion a la Seguridad Social, cuya caida interanual se aceleré a lo largo
del trimestre.

Los indicadores disponibles referidos a los servicios de mercado sugieren que en el primer
trimestre del afio habria tenido lugar un pequefio retroceso intertrimestral del VAB de esta
rama. Entre los indicadores cualitativos, aunque el indice PMI de servicios aumenté con
respecto al trimestre anterior, se mantuvo por debajo del nivel de 50. El nimero de afilia-
dos mostré descensos mas acusados que los del cuarto trimestre, tanto en términos in-
tertrimestrales como interanuales. Finalmente, el indicador de ventas de grandes empre-
sas (con informacion de enero y febrero) y el de actividad del sector servicios (solo con
datos de enero) registraron ritmos de descenso interanual sustanciales, con una debilidad
mas acusada en la rama de comercio.

En relacién con el mercado de trabajo, la ultima informacion disponible de la EPA corres-
ponde al ultimo trimestre de 2011 y mostrd un descenso interanual del empleo del 3,3 %,
retroceso que superd en 1,2 pp al observado un trimestre antes. Esta evolucion reflejo un
deterioro generalizado por ramas de actividad y mas acusado en la industria y en las ra-
mas de servicios, incluidas las ramas de no mercado, en las que el empleo mostré por
primera vez un descenso interanual. Como resultado, la tasa de paro finalizé 2011 en el
22,8 %, con un aumento de 2,5 pp respecto al cuarto trimestre de 2010.

6 La Contabilidad Nacional Trimestral (base 2008) no proporciona estimaciones del agregado denominado
economia de mercado. Esta rama se aproxima excluyendo del total de la economia los servicios asociados a
las actividades de educacién, defensa, sanidad y servicios sociales, seguridad social obligatoria y Adminis-
traciones Publicas.
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)
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a Tasas interanuales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series brutas en la EPA. Empleo en términos de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo. Para los trimestres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del trimestre.

b Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espafa en funcion de la informacion de la muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta el
cuarto trimestre de 2004.

¢ Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

La informacion mas reciente corresponde a los indicadores mensuales de afiliacion, paro re-

gistrado y contratacion referidos al primer trimestre, que apuntan a una prolongacién de la
evolucion negativa observada desde mediados de 2011. Se estima que la caida intertrimes-
tral de los afiliados a la Seguridad Social en los tres primeros meses del afio fue del —-0,9 %,
magnitud similar a la observada en el cuarto trimestre de 2011 (véase grafico 18). En términos

de la tasa interanual, la caida de la afiliaciéon fue del 2,6 %, siete décimas superior a la del tri-
mestre anterior. Por ramas de actividad, el deterioro de la afiliacion en los tres primeros meses
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4.3 Costesy precios

del afo fue generalizado, pues refleja una destruccion neta de empleo en términos interanua-
les en todas ellas, salvo en los servicios comprendidos en el sector de Administraciones Pu-
blicas’, que mostraron un avance practicamente nulo. La construccion siguié siendo la rama
con las mayores caidas de empleo. El retroceso de la afiliacion siguié concentrandose en
mayor medida en los colectivos de trabajadores extranjeros y afiliados por cuenta ajena.

Asimismo, la contratacion registrada en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE)
tuvo una evolucién desfavorable en el primer trimestre del afo. El descenso interanual
del numero de contratos se intensificé en 5 pp, hasta el -7,8 %. La caida de la contra-
tacion temporal se acrecenté hasta el 6,7 %, frente a una ligera moderacion en el abulta-
do descenso de los indefinidos, lo que permitié que su peso en el total se elevara
hasta el 9,6 %, 4 pp mas que al concluir 2011, cuando se alcanz6 el minimo desde
mayo de 1997. Resulta aun demasiado prematuro asociar esta evolucién a los efectos
de la reforma laboral aprobada mediante el Real Decreto Ley 3/2012, de febrero de este
afo, ya que, en particular, no se dispone de informacion desagregada que permita va-
lorar la utilizacién del nuevo contrato indefinido dirigido a pequenas y medianas empre-
sas®. Por otro lado, la contratacién a tiempo parcial siguié mostrando un mayor empu-
je que la modalidad a tiempo completo, con un crecimiento interanual del 1,5% en el
primer trimestre del afio.

Finalmente, los parados registrados en el SEPE volvieron a aumentar sustancialmente a lo
largo del primer trimestre del ano —en casi 290.000 personas—. Esto se tradujo en una
aceleracion del ritmo de avance interanual de ese colectivo hasta el 9,2 %. Esta evolucién
del desempleo seria compatible con una tasa de paro, segun la EPA, en el entorno del
24 % en el primer trimestre de 2012, a pesar del ligero retroceso que se prevé en la tasa
de actividad, como consecuencia de las salidas netas de inmigrantes y del comporta-
miento del colectivo masculino.

Los convenios colectivos registrados entre enero y marzo de 2012 incorporan un incre-
mento de las tarifas salariales para este afo del 2,2 %. Estos aumentos pactados son
elevados, dadas las actuales condiciones ciclicas, si bien mostraron un perfil de suave
moderacién a lo largo del trimestre. En todo caso, debe subrayarse que estos datos
son aun poco representativos, pues el avance de la negociacion colectiva es escaso.
En concreto, los convenios registrados hasta marzo afectan solamente a 2,1 millones
de trabajadores, cifra muy inferior a la observada en el primer trimestre de afios ante-
riores, y casi todos ellos corresponden a revisiones de acuerdos plurianuales firmados
en ejercicios anteriores, en los que el aumento medio pactado se situd en el 2,2 %, en
linea con el incremento interanual del IPC en diciembre de 2011 (2,4 %). Entre los de
nueva firma, el incremento salarial fue sustancialmente inferior, del 1,1 %, si bien ape-
nas afectan a 42.000 trabajadores, por lo que no puede valorarse aun el grado de cum-
plimiento de las directrices salariales acordadas en el Ultimo Acuerdo para el Empleo y
la Negociaciéon Colectiva (AENC) para el periodo 2012-2014, o el impacto de la ultima
reforma del mercado de trabajo. Resulta crucial un cumplimiento estricto de estas re-
comendaciones y la utilizacién de las posibilidades de flexibilidad interna que propor-
ciona esta ultima, que permitan acompasar en mayor medida las condiciones laborales
con la situacion ciclica.

7 Agregacion de las secciones de AAPP y Defensa, Educacion y Sanidad de los regimenes general y auténomo.

8 Entre otras medidas, la reforma laboral aprobé la creacién de un nuevo tipo de contrato indefinido, dirigido a
pequefias y medianas empresas, con diferentes incentivos fiscales y bonificaciones, y con un periodo de prueba
extendido a un afio desde el maximo de seis meses vigente hasta la fecha.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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¢ ETCL. Tasas de variacion interanuales.

d Revisados: convenios con efectos econémicos en el ejercicio, pero que se firmaron en afos anteriores, con vigencia superior al aflo. Nuevos: convenios que
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20
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a Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.

En comparacién con las tarifas de convenio, otros indicadores de costes salariales —como
la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL), los datos de la Agencia Tributaria o la
propia estadistica de remuneracion por asalariado de la CNTR— muestran incrementos
salariales mas reducidos, lo que, en parte, se explicaria por el mencionado retraso en la
negociacion (véase grafico 19). En el conjunto de la economia de mercado se estima que
el crecimiento interanual de la remuneracion se ralentizé ligeramente en el primer trimestre
del afio (véase grafico 20).

Por otra parte, a lo largo de los primeros meses de 2012 los deflactores de los principales com-
ponentes de la demanda habrian continuado reduciendo sus ritmos de variaciéon, como resultado

de laralentizacion tanto de los precios de produccion interior —aproximados por el deflactor del
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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a Tasas interanuales sobre las series originales.

PIB—, cuya tasa habria disminuido en cuatro décimas respecto al trimestre previo, como de los
precios de los bienes importados, que mostraron crecimientos algo mas moderados.

Durante el primer trimestre de 2012 se prolong6 la trayectoria descendente que la infla-
cién de precios de consumo habia descrito en los meses anteriores. Asi, la tasa interanual
del IPC en marzo fue del 1,9 %, cinco décimas por debajo de la de diciembre de 2011
(véase grafico 21). En ese mismo periodo, la desaceleraciéon del IPSEBENE —indice que
excluye los precios de la energia y de los alimentos no elaborados— fue de cuatro déci-
mas, hasta el 1,2%. Entre los componentes de este indice destaca la ralentizacién de
medio punto porcentual de los precios de los servicios. Por su parte, los precios de los
bienes industriales no energéticos mantuvieron su ritmo de avance, en un contexto en
que, si bien los precios de produccién nacional de este tipo de productos se moderaron,
los de importacion experimentaron crecimientos mas elevados. El menor ritmo de creci-
miento de los precios de los alimentos elaborados en el primer trimestre de 2012 respon-
di6 a la moderacion de los precios de produccion interior y de importacién de este tipo de
bienes. Al margen del IPSEBENE, el componente energético del IPC mostré una desace-
leracién sustancial, reduciendo su tasa de crecimiento en 3,8 pp, hasta el 7,5%. Por el
contrario, los precios de los alimentos no elaborados mostraron durante el primer trimes-
tre un aumento de su ritmo de variacion.
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
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En términos del indice armonizado de precios de consumo (IAPC), la moderacién de la
inflacion en los primeros meses de 2012 fue mas intensa en Espafa que en la zona del
euro, con lo que el diferencial siguié reduciéndose. En concreto, la inflacion espafola fue
en marzo nueve décimas inferior a la del area del euro, alcanzando casi la mayor diferencia
historica favorable a nuestro pais, que es de nueve décimas (véase grafico 22). El diferen-
cial en términos de IPSEBENE fue igualmente negativo (-0,8 pp). Todos los componentes
registraron en marzo diferenciales de ese mismo signo, cuya cuantia oscila entre siete
décimas en los servicios y 1 pp en los productos energéticos.

El indice de precios industriales continué disminuyendo su tasa interanual durante los
primeros meses de 2012, hasta el 3,4 % en febrero, 1,8 pp por debajo de la tasa de di-
ciembre de 2011. Esta evolucion se explica fundamentalmente por la trayectoria des-
cendente de los precios de los productos energéticos e intermedios. Las tasas de varia-
cion de los precios de los bienes industriales de consumo y de equipo también se
moderaron, aunque en menor medida. Por su parte, los indices de precios de importa-
cién y exportacion de productos industriales redujeron igualmente su ritmo de avance,
registrando en enero tasas interanuales del 5,5 % y del 2,9 %, respectivamente. En am-
bos casos, los precios de los productos energéticos siguieron presentando tasas de
crecimiento muy elevadas.
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MECANISMOS DE FINANCIACION EXTRAORDINARIOS HABILITADOS POR EL ESTADO PARA EL PAGO

RECUADRO 4

DE LAS OBLIGACIONES PENDIENTES DE PAGO DE LAS ADMINISTRACIONES TERRITORIALES

Durante la crisis econémica se ha producido un incremento de la
denominada «deuda comercial» de las Administraciones Publicas
(AAPP) —en particular, en el caso de las Administraciones Territo-
riales (AATT)—, con el consiguiente efecto negativo sobre la liqui-
dez de las empresas acreedoras. En concreto, con la ultima infor-
macion disponible, el total de obligaciones pendientes de pago
de las Comunidades Auténomas (CCAA) con sociedades no fi-
nancieras y familias ascendia a 30.018 millones de euros, alcan-
zando 22.770 millones de euros en el caso de las Corporaciones
Locales (CCLL), frente a 23.167 millones y 16.381 millones a fina-
les de 2007, respectivamente. Para afrontar esta situacion, el Go-
bierno ha puesto en marcha, en los Ultimos meses, varias iniciati-
vas con el objetivo de facilitar el pago de las deudas pendientes
de las AATT con sus proveedores. Este recuadro repasa las ca-
racteristicas fundamentales de dichas iniciativas.

En primer lugar, en febrero de 2012 se creé un mecanismo tran-
sitorio de financiacién directa a las CCAA a través del ICO. La
linea, dotada con 10 mm de euros (ampliables a 15 mm), tiene
dos tramos. El primero permite pagar las amortizaciones de deu-
da financiera autonémica contraida con anterioridad al 1 de ene-
ro de 2012 y cuyo vencimiento se produzca antes del 30 de junio
de 2012 (tramo refinanciacion). El segundo tiene como objetivo
proporcionar liquidez a las CCAA para la cancelaciéon de sus
obligaciones pendientes de pago con sus proveedores. Las
CCAA que hagan uso de esta linea de crédito deberan someter a
la autorizacién de la Secretaria General del Tesoro sus nuevas
operaciones de endeudamiento, incluido cualquier cambio en ope-
raciones de endeudamiento anteriores a la concertacion de esta
linea de crédito. En caso de que alguna comunidad auténoma no
respete las condiciones expuestas, se podran aplicar penaliza-
ciones como la exigibilidad anticipada de los créditos concedi-
dos a través de esta linea.

La segunda iniciativa fue tomada en el consejo de ministros del
24 de febrero y plasmada en el Real Decreto 4/2012, por el que
se establece un plan extraordinario de financiacion para el pago
a los proveedores de las CCLL. Posteriormente, el 6 de marzo,
el Consejo de Politica Fiscal y Financiera acordé extender este
plan, en términos similares, a las CCAA. El mecanismo de finan-
ciacion del plan fue aprobado por el Real Decreto 7/2012, de
9 de marzo, y consiste en la creacion de un Fondo para la Finan-
ciacion de los Pagos a Proveedores, con capacidad para captar
financiacién en los mercados de capitales a través de operacio-
nes de endeudamiento con el aval del Estado por un importe
maximo de 35 mm de euros, 20 mm de los cuales se dedicaran
al pago de proveedores de las CCLL y 15 mm al pago de factu-
ras pendientes de las CCAA.

Este Fondo pagara con la intermediacién del ICO y previa autori-
zacion del Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas
(MHAP) a los proveedores de las CCAA y CCLL que se acojan al
mecanismo propuesto de financiacién, generando asi un derecho
de cobro frente a la administracién territorial que corresponda.
Las AATT podran devolver el crédito en un plazo de 10 afios, con

dos afios de carencia, a un interés equivalente al del Tesoro méas
115 puntos basicos mas un margen de intermediacion maximo de
30 puntos basicos. El cumplimiento de los pagos al Fondo por
parte de las AATT que se acojan a este mecanismo de financiacién
estara garantizado por su participacion en los ingresos del Esta-
do. Las deudas pendientes que podran acogerse a este mecanis-
mo deberan estar vencidas, ademas de ser liquidas, exigibles y
anteriores al 1 de enero de 2012". Todas las CCLL con deudas que
cumplan los requisitos exigidos, asi como las CCAA que decidan
acogerse a este mecanismo, deben remitir al MHAP una relacion
certificada de todas las obligaciones de pago pendientes. Ade-
mas, los contratistas pueden consultar esta relacion y, en caso de
desacuerdos u omisiones, solicitar una certificacion individual.

Tras la remision de la relacion de facturas pendientes, las AATT
estan obligadas a aprobar un plan de ajuste que asegure la dispo-
nibilidad de los ingresos necesarios para realizar los pagos duran-
te toda la vida del crédito. Tanto este plan de ajuste como el infor-
me anual —trimestral en el caso de las CCAA y de los municipio
de mas de 75.000 habitantes o capitales de provincia— sobre su
ejecucion deberan contar con la aprobacién del MHAP. En caso
de no tenerla, el MHAP se reserva el derecho a intervenir y llevar a
cabo actuaciones de control por parte de la Intervencion General
de la Administracion del Estado.

En términos de plazos, las CCLL estaban obligadas a remitir al
MHAP antes del 15 de marzo una relacion certificada por el inter-
ventor del ente local de todas las obligaciones de pago que cum-
plan los requisitos mencionados. Antes del 31 de marzo de 2012,
los ayuntamientos debian presentar los planes de ajuste, que
debian ser aprobados por el MHAP en el plazo de 30 dias natu-
rales desde su recepcion. En el caso de las CCAA, el plazo para
la presentacién de facturas terminé el 15 de abril, mientras que
la remision al MAHP del plan de ajuste debe hacerse antes del 30
de ese mismo mes. EIl MHAP ha presentado un primer balance
del plan de pago a proveedores. Un total de 4.622 CCLL habian
presentado facturas por un importe total de 9.584 millones de
euros, correspondientes al pago a algo mas de 177.000 empre-
sas. Sin embargo, algo menos de la mitad de estas CCLL—con
una deuda agregada de 900 millones de euros— no presentaron
sus planes de ajuste en el plazo establecido. En el caso de las
CCAA, las facturas pendientes de pago ascienden a 17.255 mi-
llones de euros.

En conjunto, las medidas puestas en marcha pueden resultar
muy efectivas para dotar de liquidez a los proveedores de CCLL
y CCAA, que habian visto incrementar sus facturas pendientes
de pago de forma muy significativa durante la crisis econémica.
Sin embargo, resulta crucial evitar que este tipo de ayudas ge-
nere incentivos inadecuados en el comportamiento de las AATT.
En este sentido, como se ha sefalado, los mecanismos de fi-

1 Ademas, deben referirse a contratos de obra, servicios y suministros
incluidos en el ambito de aplicaciéon del texto refundido de la Ley de
Contratos del Sector Publico.
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MECANISMOS DE FINANCIACION EXTRAORDINARIOS HABILITADOS POR EL ESTADO PARA EL PAGO

RECUADRO 4

DE LAS OBLIGACIONES PENDIENTES DE PAGO DE LAS ADMINISTRACIONES TERRITORIALES (cont.)

nanciacion acordados exigen el cumplimiento de unos planes de
ajuste. Resulta ahora crucial exigir su cumplimiento estricto.

Finalmente, es importante mencionar que estas iniciativas tendran
un impacto sobre la composicién de los pasivos de las AAPP. En
efecto, las obligaciones pendientes de pago fueron registradas en
el déficit de las AAPP en los afos respectivos, de acuerdo con el
principio del devengo. Al mismo tiempo, las deudas de esta natu-
raleza fueron registradas, de acuerdo con los estandares acorda-

dos por Eurostat en el contexto del Protocolo de Déficit Excesivo
(PDE), como pasivos de las AAPP, pero no forman parte de la deu-
da publica a efectos del PDE, como se puede comprobar en las
publicaciones estadisticas del Banco de Espafia, en que se pre-
senta tanto la deuda del PDE como el total de pasivos de las
AAPP. El mecanismo de pago a través del Fondo para la Financia-
cion de los Pagos a Proveedores producird un cambio de compo-
sicién como consecuencia de la transformacién de esos pasivos
comerciales en deuda del PDE.

4.4 La actuacién
de las
Administraciones
Publicas

La ultima informacion estadistica disponible para el agregado del sector Administraciones
Publicas (AAPP) se refiere al cierre del afio 2011 e indica, como ya se ha sefialado, una
sustancial desviacion en el objetivo del déficit (de 2,5 puntos), que se elevo hasta el 8,5 %
del PIB. De la desviacion presupuestaria observada en 2011, en torno a un 90 % del total
se debid a la extrema debilidad de los ingresos publicos, que se redujeron en algo mas de
un punto con respecto a 2010, hasta el 35,1 % del PIB. El gasto publico, por su parte, se
contrajo un 2,3% en 2011, debido a que la infraejecucién de los pagos de capital com-
pensoé en gran medida las desviaciones al alza en el capitulo de pagos de intereses. La
Administracion Central sobrepasé su objetivo de déficit en 0,3 pp, hasta el 5,1 % del PIB,
mientras que las Administraciones de Seguridad Social incurrieron en un déficit del 0,1 %
del PIB, cuando estaba previsto un superavit del 0,4 %. Las CCAA, por su parte, excedie-
ron su objetivo en 1,6 pp, alcanzando un déficit del 2,9% del PIB. Finalmente, las CCLL se
desviaron de su objetivo inicial una décima, registrando un déficit del 0,4 % del PIB.

Por agentes, sin embargo, se dispone de informacion algo mas reciente relativa a los pri-
meros meses del afio 2012 para el Estado y para la Seguridad Social (véanse los cua-
dros 4, 5y 6). Por lo que respecta al Estado, la informacion mas reciente (hasta febrero del
afo en curso) mostré un déficit de caja de 9,2 mm de euros, por encima del déficit regis-
trado en el mismo periodo del afio anterior, que fue de 5,6 mm de euros, debido, en buena
medida, al adelanto de transferencias corrientes hacia las CCAA y hacia la Seguridad
Social. En este sentido, hay que tener en cuenta que las cifras de los primeros meses son
muy erraticas, por lo que pueden no ser representativas de la evolucion futura de la ejecu-
cién presupuestaria. Notese, por ejemplo, que el impuesto sobre sociedades presenta una
cifra negativa por el exceso de devoluciones sobre unos ingresos brutos que en estos
meses representan una cantidad muy pequefia con respecto al total anual. Aun teniendo
en cuenta estas cautelas, por el lado de los ingresos se observan tasas negativas en las
grandes rubricas (incluyendo las participaciones de las AATT), con caidas del 2,7 % del
IRPF (pues el impacto de las subidas de tipos es todavia inapreciable en febrero), del 9,8 %
del IVA'y del 3,3 % de los impuestos especiales. En los pagos son destacables la conten-
cién de los gastos de personal y los fuertes recortes de los gastos de capital, mientras que
contindian con elevadas tasas de aumento los pagos de intereses.

En relacién con el Sistema de Seguridad Social, los datos se reciben con algo mas de
retraso que los del Estado y solo se encuentran disponibles los correspondientes a enero.
En este mes el Sistema mostré un superavit de 2,6 mm de euros, por encima del registrado
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL CUADRO 4
Millones de euros 'y %
Liquidacion  Liquidacion Variacion Liquidacion Variacion Variagién
2009 2010 porcentual 2011 porcentual en nivel
2010/2009 2011/2010  2011-2010
1 2 3=2/1 4 5=4/2 6=4-2
1 RECURSOS TOTALES 367.661 381.427 3,7 377.085 -1,1 -4.342
Recursos corrientes 367.525 381.293 3,7 378.391 -0,8 -2.902
Impuestos sobre produccion e importaciones 92.355 108.699 17,7 104.971 -3,4 -3.728
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 101.078 99.698 -1,4 101.610 1,9 1.912
Cotizaciones sociales 140.144 140.170 0,0 139.868 -0,2 -302
Otros recursos corrientes 33.948 32.726 -3,6 31.942 -2,4 -784
Recursos de capital 136 134 -1,6 -1.306 — -1.440
2 EMPLEOS TOTALES 484.759 479.645 -1.1 468.505 -2,3 -11.140
Empleos corrientes 422.763 426.997 1,0 429.216 0,5 2.219
Remuneracion de asalariados 125.710 124.781 -0,7 122.926 -1,5 -1.855
Otros gastos en consumo final (a) 93.717 91.355 -2,5 88.315 -3,3 -3.040
Prestaciones sociales (no en especie) 153.685 160.974 4,7 163.486 1,6 2.512
Intereses efectivos pagados 18.520 20.120 8,6 25.867 28,6 5.747
Subvenciones 11.838 12.147 2,6 11.325 -6,8 -822
Otros empleos y transferencias corrientes 19.293 17.620 -8,7 17.297 -1,8 -323
Empleos de capital 61.996 52.648 -15,1 39.289 -25,4 -13.359
Formacion bruta de capital 48.145 41.191 -14,4 28.700 -30,3 -12.491
Otros gastos de capital (b) 13.851 11.457 -17,3 10.589 -7,6 -868
3 CAP. (+) ONEC. (-) DEFINAN. 3=1-2) -117.098 -98.218 16,1 -91.420 6,9 6.798
(En porcentaje del PIB nominal) -11,2 -9,3 -8,5
PRO MEMORIA

Saldo primario -98.578 -78.098 20,8 -65.553 16,1 12.545
Gasto en consumo final 223.603 221.715 -0,8 217.675 -1,8 -4.040

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a Incluye consumos intermedios, transferencias sociales en especie de productores de mercado y otros impuestos sobre la produccion. Excluye consumo de
capital fijo, produccién de mercado (ventas residuales) y pagos por otra produccion de mercado.
b Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (K2).

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA

CUADRO 5

Millones de euros 'y %

Variacion Variacion Liquidacion Liquidacion
porcentual Presupuesto porcentual ene-dic.
entre inicial entre Variacion 2011 2012 Variacion
presupuesto 2012 presupuesto porcentual enero enero porcentual
2011/2010 2012/2011 2011/2010 2012/2011
2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 3,3 119.883 -2,9 -0,4 9.595 10.921 13,8
Cotizaciones sociales 3,2 107.725 -3,6 -0,4 8.887 9.195 3,5
Transferencias corrientes -2,4 8.930 9,5 -3,9 705 1.665 136,2
Otros ingresos 25,6 3.228 -7, 8,0 3 61 —

2 PAGOS NO FINANCIEROS 1,9 119.882 0,9 2,2 7.947 8.279 4,2
Personal -4,2 2.358 -0,8 -2,1 145 147 1,4
Compras -15,4 1.541 -10,4 -8,8 a7 53 14,2
Transferencias corrientes 2,4 115.683 1,2 2,6 7.755 8.077 4,2

Pensiones contributivas 4,0 101.954 2,9 4,0 6.943 7.268 4,7
Incapacidad temporal -4,9 5.799 -17,3 -8,0 163 145 -5,2
Resto 7,7 7.930 -3,1 -4,4 659 664 0,7
Otros gastos -15,0 300 -33,2 -24,6 1 2 98,7

3 SALDO NO FINANCIERO 8=1-2) - 1 - - 1.647 2.642 -

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Banco de Espafia.
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 6

Millones de euros 'y %

Liquidagien ~/2ecion - Presupuesto - Variacin 2011 2012 Variacion
2011 porcentual inicial porcentual ene-feb ene-feb porcentual
2011/2010 2012 2011/2010
1 2 3 4=38/1 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 104.145 -18,2 119.233 14,5 22.930 23.063 0,6
Impuestos directos 53.382 -9,9 54.846 2,7 10.020 9.179 -8,4
IRPF 33.545 -14,7 29.232 -12,9 9.045 9.002 -0,5
Sociedades 16.611 2,5 19.564 17,8 354 -389 —
Otros directos (a) 3.227 -13,7 6.050 87,5 621 566 -8,9
Impuestos indirectos 34.644 -33,2 21.095 -39,1 11.202 9.970 -11,0
IVA 25.355 -34,1 13.633 -46,2 9.668 8.544 -11,6
Especiales 6.325 -38,8 4.502 -28,8 1.025 931 -9,2
Otros indirectos (b) 2.965 -1,2 2.960 -0,2 509 496 -2,6
Otros ingresos (c) 16.118 -0,8 43.292 168,6 1.708 3.914 129,2
2 PAGOS NO FINANCIEROS 151.095 -15,9 152.630 1,0 28.512 32.258 13,1
Personal 27.420 1,7 27.339 -0,3 4.021 3.963 -1,4
Compras 4.319 -6,8 3.238 -25,0 604 331 -45,1
Intereses 22.204 13,1 28.876 30,0 5713 6.686 17,0
Transferencias corrientes 79.892 -238,7 80.498 0,8 13.644 19.337 41,7
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — 2.377 — — — —
Inversiones reales 6.895 -21,5 5.280 -23,4 1.637 1.092 -33,3
Transferencias de capital 10.365 -30,4 5.022 -51,5 2.893 849 -70,7
3 SALDODECAJA(B3=1-2) -46.950 — -33.397 - -5.582 -9.196 —
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado més participacion de las Administraciones Territoriales)
TOTAL 138.079 1,6 139.223 0,8 32.040 30.183 -5,8
IRPF 69.803 4,2 73.106 4,7 15.219 14.811 -2,7
IVA 49.302 0,5 47.691 -3,3 13.690 12.343 -9,8
Impuestos especiales 18.974 -4,2 18.426 -2,9 3.132 3.029 -3,3

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

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

el mismo mes del afio anterior, de 1,6 mm de euros, debido al fuerte aumento de los ingre-
sos. Una parte de estos, como se menciond anteriormente, procedié del adelanto de
transferencias desde el Estado. Otra parte, sin embargo, se debié al aumento de las coti-
zaciones sociales, que contrasta con la debilidad de las afiliaciones y de la evolucién de
los salarios, por lo que cabria esperar una desaceleracion en los proximos meses. Por lo
que respecta a los gastos, el crecimiento vino determinado por la evolucién de las pensio-
nes contributivas, que aumentaron un 4,7 % interanual. Entre los otros gastos, cabe des-
tacar que sigue observandose una cierta contraccion de los pagos por incapacidad tem-
poral, al igual que ha ocurrido en afos anteriores.

4.5 Balanza por cuenta En enero de 2012, la necesidad de financiacion de la economia espafola continud reducién-
corriente y de capital dose (véase cuadro 7). El saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital
mostrd un déficit de 5,7 mm de euros, un 5,5 % inferior al del mismo mes del afio anterior.
Esta disminucion se explica, sobre todo, por la caida del déficit de la balanza comercial y por

la ampliacién del saldo positivo de la balanza de servicios, que compensaron sobradamente

el deterioro del déficit de rentas. Por su parte, el superavit de la cuenta de capital se redujo.
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 7

Millones de euros

Enero Tasa de variacién
2011 2012 2012/2011(p)

INGRESOS Cuenta corriente 27.283 28.395 41
Mercancias 16.476 17.342 53

Servicios 7.072 7.062 -0,1

Turismo 2.591 2.677 3,3

Otros servicios 4.480 4.386 -2,1

Rentas 2.631 2.838 7,9

Transferencias corrientes 1.105 1.153 4,3

Cuenta de capital 283 178 -37,0

Cuentas corriente + capital 27.566 28.573 3,7

PAGOS Cuenta corriente 33.454 34.122 2,0
Mercancias 20.881 20.535 -1,7

Servicios 5.436 5.221 -4,0

Turismo 893 832 -6,8

Otros servicios 4.544 4.389 -3,4

Rentas 4.924 6.118 24,3

Transferencias corrientes 2.212 2.249 1,7

Cuenta de capital 101 110 8,8

Cuentas corriente + capital 33.555 34.232 2,0

SALDOS Cuenta corriente -6.171 -5.727 443
Mercancias -4.406 -3.193 1.213

Servicios 1.635 1.842 207

Turismo 1.698 1.845 146

Otros servicios -63 -3 61

Rentas -2.293 -3.280 -987

Transferencias corrientes -1.107 -1.096 11

Cuenta de capital 181 68 -113

Cuentas corriente + capital -5.989 -5.659 330

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos provisionales.
b Variaciones absolutas para los saldos.

El déficit de la balanza comercial disminuyd, en el primer mes del afo, un 27,5 %, hasta
situarse en 3,2 mm de euros, debido fundamentalmente a la mejoria del saldo del compo-
nente no energético, que, segun datos de Aduanas, pasoé a obtener superavit. EIl comercio
de bienes con la zona del euro volvié a registrar un saldo positivo, al tiempo que el déficit
con los mercados no comunitarios mejoro ligeramente. El superavit de la balanza de servi-
cios alcanzé 1,8 mm de euros, un 12,6 % mas que en el mismo mes del afio anterior,
gracias tanto a la mejora del saldo con superavit de turismo como a la disminucién del
déficit de otros servicios. En sentido opuesto, el saldo negativo de la balanza de rentas se
incremento hasta 3,3 mm de euros (frente a 2,3 mm en el mismo mes de 2011), reflejando
el repunte de los tipos de interés y los elevados pasivos que Espafia mantiene frente al
exterior. Finalmente, el déficit de la balanza de transferencias corrientes se corrigié en un
1 %, hasta situarse en 1,1 mm de euros.
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5.1

Rasgos
mas destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

Tras las fuertes tensiones que afectaron a los mercados financieros a lo largo del afio pa-
sado, en los primeros meses de 2012 se dio paso a una situacion de mayor estabilidad, no
exenta de volatilidad. Ello permitié que la rentabilidad de la deuda publica a diez afios y
su diferencial con respecto al bono aleman al mismo plazo se situaran claramente por
debajo de los maximos alcanzados en noviembre. No obstante, ambos repuntaron en los
Ultimos dias de marzo, de modo que al final del trimestre estaban en el 5,4 % y en 361 pb,
respectivamente, algo mas de 30 pb por encima de los niveles de cierre del ejercicio ante-
rior. A lo largo del trimestre, el Estado pudo obtener unos volumenes elevados de fondos a
un coste menor que en emisiones anteriores, dada la alta demanda que tuvieron estos titu-
los, y mejoraron también las condiciones de acceso a la financiacion mayorista de las en-
tidades de crédito. En concreto, en los mercados de renta fija, se observd una mayor
captacion de recursos, tras la fuerte atonia registrada el afio anterior. En el interbancario,
disminuy6 el diferencial entre el euribor a un afio y el eurepo (coste de las operaciones con
colateral) al mismo plazo hasta los 125 pb, desde los casi 180 pb de finales del ejercicio
anterior. Esta evolucion resulté de la reduccion en medio punto porcentual del euribor has-
ta marzo, ya que el eurepo apenas varié. Sin embargo, la apelacion a este mercado siguidé
descendiendo en los primeros meses del afio, en un contexto en el que las entidades han
acumulado un volumen muy elevado de recursos a través de la liquidez suministrada por el
BCE. En cambio, en las bolsas, el IBEX 35 perdié un 7,6 % entre finales de diciembre y
el cierre de marzo, evolucidon que contrasta con la del EUROSTOXX 50 y el S&P 500, que
se revalorizaron un 5,9 % y un 11,6 %, respectivamente (véase grafico 23).

En la parte transcurrida de abril, sin embargo, se ha producido un nuevo rebrote de las
tensiones financieras, lo que ha llevado a una elevacién de la rentabilidad de la deuda
publica a diez afios hasta superar puntualmente el 6 %, y del diferencial con el bono ale-
man hasta el entorno de los 440 pb, niveles que no se observaban desde el pasado no-
viembre. Los indices bursatiles han registrado caidas, mas intensas en el IBEX 35 y el
EUROSTOXX 50 (del 13,7 % y 7,8 %, respectivamente), y algo mas moderadas en el S&P 500,
que ha descendido un 2,2 %.

En el mercado inmobiliario, segun los datos publicados por el Ministerio de Fomento, el
precio de la vivienda volvié a retroceder durante el primer trimestre de 2012. Asi, la tasa
de disminucion interanual se situdé en marzo en el 7,2 %, frente al 6,8 % de diciembre (véase
grafico 23). En términos intertrimestrales, el descenso fue del 3,1 %. De este modo, la
caida acumulada desde los maximos alcanzados en 2008 asciende a un 21,5 % (26,8 %
en términos reales).

La ultima informacion disponible sobre la evolucion de los costes de financiacion del sector
privado, correspondiente al mes de febrero, muestra que, en un contexto caracterizado aun
por un elevado grado de incertidumbre real y financiera, la disminucion reciente de las renta-
bilidades interbancarias no se ha trasladado completamente a los préstamos a sociedades y
familias. Los tipos de interés del crédito a los hogares experimentaron un ligero aumento,
mientras que se registro una leve reduccién en los de las operaciones con empresas.

La financiacion del sector privado ha seguido mostrando una tendencia contractiva. La dis-
minucién en los pasivos de las familias fue, en febrero (Ultimo mes disponible), ligeramente
mas intensa, en términos interanuales, que la registrada al cierre del ejercicio anterior, por la
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23

INDICES BURSATILES DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
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s RENTA FIJA DE SOCIEDADES A L/P (b) s CREDITO A LA VIVIENDA s CRECIMIENTO INTERANUAL

s CREDITO AL CONSUMO Y OTROS FINES (c)

s ERIBOR A UN ARO

FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Fomento y Banco de Espafa.

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

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

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

d Base 2001 hasta diciembre de 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.
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pérdida de vigor tanto de los préstamos para adquisicion de vivienda como del crédito al
consumo Yy otros fines. En cambio, el descenso interanual de la deuda de las sociedades
apenas vario en relacion con el dato de diciembre. Por instrumentos, el saldo de los préstamos
concedidos por las entidades de crédito residentes siguié cayendo, aunque a menor ritmo
que a finales del afio pasado, mientras que los valores de renta fija se aceleraron. La informa-
cién mas reciente del crédito por finalidades, referida al cuarto trimestre de 2011, confirma
que durante este periodo continud reduciéndose la financiacién bancaria en todas las ramas
productivas.

La reduccién de la deuda en empresas y familias propicidé una nueva disminucién de las
ratios de endeudamiento y de carga financiera de estos sectores en el cuarto trimestre de
2011. Los datos de avance para los tres primeros meses de 2012 apuntan a una continui-
dad de estas tendencias. Por su parte, la riqueza neta de los hogares se redujo ligeramen-
te, como resultado del descenso tanto del valor de los instrumentos financieros como,
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2006 2007 2008 2009 2010 201
VTR I TR TR TR VTR

Economia nacional -8,4 -9,6 -9,2 -4,7 -4,0 -4,1 -3,6 -3,5 -3,4
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -11,5 -138,4 -6,5 51 4,4 4,3 4,8 4,6 3,9

Sociedades no financieras -9,8 -11,5 -6,7 -0,8 1,3 1,1 2,0 1,2 1,1

Hogares e ISFLSH -1,7 -1,9 0,2 5,9 3,1 3,2 2,8 3,4 2,8
Instituciones financieras 0,7 1,9 1,8 1,3 1,0 0,9 0,8 0,7 1,3
Administraciones Publicas 2,4 1,9 -4,5 -11,2 -9,3 -9,2 -9,2 -8,8 -8,56
PRO MEMORIA

Brecha de financiacion de sociedades 7.4 17.9 114 21 2.1 27 11 0.4 06

no financieras (a)

FUENTE: Banco de Espafia.

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

sobre todo, de los activos inmobiliarios. En el caso de las sociedades, los datos de la
muestra de compafiias colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT), entre
las que tienen un peso destacado las de mayor tamano, revelan una caida de la actividad
y las rentas empresariales en 2011 en relacion con el aio anterior.

El volumen de créditos dudosos continud creciendo en los primeros meses del afo, lo
que, unido a la reduccion de la deuda, ha llevado a que la ratio de morosidad haya segui-
do elevandose. En concreto, para el conjunto de los otros sectores residentes (en el que
se incluyen empresas y familias) dicho indicador se situd en febrero en el 8,2 %, 0,6 pp
por encima del dato de diciembre de 2011.

En el caso de las AAPP, se registro una ligera desaceleracion de la deuda, aunque el ritmo
de expansion siguié siendo muy elevado, evolucion que, en parte, evidencia que el Estado
incrementd durante el primer trimestre de 2012 el volumen de sus emisiones tratando de
aprovechar las condiciones mas favorables y la elevada demanda de este tipo de activos.
Por instrumentos, destaca el fuerte avance de la financiacién a largo plazo, en tanto que
las emisiones netas a corto plazo perdieron importancia relativa. La expansion de los pa-
sivos de las AAPP, junto con la debilidad mostrada por el PIB, se ha traducido en nuevos
aumentos en las ratios de endeudamiento y de carga financiera.

Por otra parte, de acuerdo con la informacién mas reciente de las Cuentas Financieras, en
el cuarto trimestre de 2011 se prolongé la senda descendente de las necesidades de fi-
nanciacién de la nacién, que se situaron en el 3,4 % del PIB, en términos acumulados de
doce meses, 0,1 pp menos que en septiembre (véase cuadro 8). Esta evolucion fue el re-
sultado de la disminucién de la posicién deudora de las AAPP (hasta el 8,5% del PIB,
0,3 pp menos que en el tercer trimestre del afio), el descenso en la capacidad de financia-
cidn de las sociedades y los hogares, y el incremento en el saldo acreedor de las institu-
ciones financieras. El detalle por instrumentos muestra que, en los tres ultimos meses del
afo pasado, el grueso de las entradas de capital del exterior se canalizé a través del incre-
mento de la posicion deudora intrasistema del Banco de Espafia, mientras que se reduje-
ron tanto los fondos obtenidos en el interbancario como los captados a través de las
operaciones con garantia liquidadas en camaras de contrapartida central. Estos desarro-
llos reflejan en parte el resultado de la subasta extraordinaria de liquidez a tres afos del
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5.2 El sector hogares

BCE en diciembre en la que las entidades residentes captaron un volumen elevado de
recursos con el fin de aumentar sus activos liquidos y que utilizaron, en parte, para reem-
plazar otras fuentes de financiacion, como, en particular, la procedente del mercado inter-
bancario en sentido amplio (incluyendo la canalizada a través de camaras de contraparti-
da central).

En resumen, durante el primer trimestre de 2012, los mercados financieros mostraron una
mayor estabilidad, que se tradujo en una mejoria en las condiciones de financiacién ma-
yorista de los sectores residentes. No obstante, desde finales de marzo se ha registrado
un fuerte rebrote de las tensiones, que se ha reflejado en un nuevo incremento de la ren-
tabilidad de la deuda publica a largo plazo y de su diferencial con el bono aleman, dificul-
tandose las condiciones de obtencion de recursos en los mercados. En el caso de las
entidades financieras, el aumento de la liquidez obtenida en las subastas a tres afos del
Eurosistema ofrece un colchdn importante, que reduce los riesgos de refinanciacion a los
que se enfrentan estas instituciones, mitigando asi la probabilidad de que se materialice
una contraccion significativa de la oferta de crédito. No obstante, el contexto de debilidad
economica y la necesidad de seguir avanzando en la correccion de los elevados niveles
de endeudamiento del sector privado continuaran restringiendo el dinamismo del crédito
a corto plazo.

Los tipos de interés del crédito concedido a los hogares mostraron una evolucion ligera-
mente ascendente hasta febrero. Asi, en el caso de los préstamos para la adquisicidon de
vivienda y para consumo y otros fines, el coste aumenté 16 pb y 42 pb, respectivamente,
respecto a los niveles alcanzados en diciembre, hasta situarse en el 3,8 % y el 7,7 %.

La deuda de las familias siguié disminuyendo, situandose en febrero el ritmo de contrac-
cion interanual en el 2,7 %, lo que supone una ligera intensificacion del retroceso en com-
paracion con la caida observada al cierre del ejercicio anterior (2,4 %). Ello fue consecuencia
de la pérdida de vigor tanto de los préstamos para adquisicion de vivienda como del cré-
dito al consumo vy otros fines, que registraron un descenso interanual del 2% vy el 5,2 %,
respectivamente, frente al descenso del 1,7 % y del 4,6 % de diciembre de 2011. Las ta-
sas intertrimestrales anualizadas muestran cifras similares a las que se obtienen con los
indicadores interanuales.

La reduccion de los pasivos de las familias, junto con el estancamiento de los ingresos,
llevé a un nuevo retroceso de la ratio de endeudamiento sobre la renta bruta disponible
(RBD) en este sector (véase grafico 24). Este descenso explica también la evolucion de la
carga financiera en relacién con la la RBD, que siguié disminuyendo ligeramente gracias a los
menores pagos asociados a la devolucioén del principal de las deudas. La tasa de ahorro
bruto y la capacidad de ahorro del sector una vez descontadas las obligaciones relacio-
nadas con la amortizacién de la deuda también continuaron cayendo, en linea con la
tendencia que se viene observando desde principios de 2010. Por su parte, la riqueza neta
de los hogares volvié a reducirse, como resultado del descenso tanto del valor de los
instrumentos financieros como de los activos inmobiliarios.

De acuerdo con las Cuentas Financieras, la inversién de los hogares en activos financieros
descendid en el cuarto trimestre de 2011, en términos acumulados de doce meses, hasta
alcanzar el 1,2 % del PIB (véase cuadro 9). El saldo de depdsitos continud contrayéndose,
prolongandose la tendencia iniciada tres meses antes, y que respondié fundamentalmen-
te a una cierta recomposicién de la cartera hacia otros instrumentos bancarios y no ban-
carios (véase recuadro 5).

BANCO DE ESPANA 62 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2012  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

GRAFICO 24

CARGA FINANCIERA
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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5.3 El sector
de sociedades
no financieras

Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

Activos 1 = Total de activos financieros menos la rdbrica de «Otros».

Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.

Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de las mismas y del precio del metro cuadrado.

Por ultimo, en el cuarto trimestre de 2011, la ratio de morosidad aumentd en los créditos
otorgados a hogares para adquisicion de vivienda (0,11 pp, hasta el 2,8 %), pero disminu-
yo algo en los destinados a consumo y otros fines (0,08 pp, hasta un 6,9 %).

Los tipos de interés del crédito concedido a las sociedades mostraron, hasta febrero, una
leve disminucién. Asi, se redujo en 6 pb para operaciones de hasta un millén de euros, y
en 31 pb en las de cuantia superior, situandose en el 5,4 % vy el 3,1 %, respectivamente. El
coste de las emisiones de valores descendié tanto en las de renta fija a corto plazo (30 pb)
como en las de largo plazo (80 pb), mientras que en las de renta variable aumenté (23 pb).

Por su parte, la deuda de las sociedades continud cayendo en los primeros meses de
2012, situandose en febrero la tasa de contraccién interanual en el 2,2 %, retroceso prac-
ticamente igual que el observado a finales de 2011, que fue del 2,3 %. El detalle por ins-
trumentos muestra que en los préstamos bancarios el ritmo de descenso interanual fue de
un 4,7 %, tres décimas menos que en diciembre, mientras que se acelerd la captacion
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 9
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB
2008 2009 2010 2on
II'TR TR VTR
HOGARES E ISFLSH
Operaciones financieras (activos) 2,4 4,6 3,3 1,7 1,8 1,2
Medios de pago -0,4 4,2 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 6,3 -0,8 3,0 2,9 2,2 1,2
Acciones y otras participaciones (b) 0,1 1,1 0,8 -0,6 0,3 0,1
Fondos de inversion -3,5 -0,1 -1,7 -1,3 -0,7 -0,4
Reservas técnicas de seguros 0,5 0,8 0,4 0,3 0,0 0,0
De las cuales:

De vida 0,3 0,6 0,1 0,3 0,3 0,6

De jubilacion 0,1 02 0,3 0,0 -0,3 -0,6
Resto -0,6 -0,6 1,0 0,7 0,1 0,3

Operaciones financieras (pasivos) 2,2 -1,3 0,2 -1,1 -1,7 -1,6
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 3,4 -0,5 0,1 -1,2 -1,3 -2,1

Créditos para adquisicion de vivienda (c) 2,7 0,1 0,5 -0,4 -0,5 -1,1

Créditos para consumo y otros fines (c) 0,8 -0,4 -0,3 -1,0 -0,8 -0,9
Resto -1,3 -0,8 0,1 0,1 -0,4 0,5

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

Frente al resto del mundo 3,5 02 3,0 1,8 0,6 -0,1
Crédito comercial e interempresas -6,3 -9,6 1,0 0,4 0,1 -1,0
Resto 0,6 0,3 0,4 1,6 0,6 11

Operaciones financieras (pasivos) 5,6 -9,2 57 3,8 1,4 0,0
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 55 -3,0 -0,9 -2,2 -3,1 -3,7
Préstamos exteriores 3,0 -0,1 1,0 1,3 0,9 0,5
Valores de renta fija (d) 0,3 1,3 0,5 0,6 0,5 0,5
Acciones y otras participaciones 2,4 2,5 3,3 3,2 3,5 3,0
Crédito comercial e interempresas -6,4 -9,3 1,2 0,3 -0,1 -0,9
Resto 0,8 -0,5 0,7 0,6 -0,2 0,6

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%)

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

FUENTE: Banco de Espana.

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

®© Q00T

por fondos de titulizacion.

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

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

de fondos mediante valores de renta fija (via utilizada por las empresas de mayor dimen-

sion), creciendo el saldo un 9 % en relacién con el mismo mes de un afno antes. La infor-

macion mas reciente del crédito por finalidades, referida al cierre de 2011, confirma que,

durante el ultimo tramo del pasado ejercicio, continué reduciéndose el saldo vivo de la

financiacién bancaria en todas las ramas productivas. Una vez mas, fue en la construccion

donde tuvo lugar el mayor retroceso interanual (14 %), aunque se modero algo respecto al

de trimestres anteriores. En la industria, sin embargo, aumenté el ritmo de contraccion,

hasta situarse en un 6 %, superando incluso al del sector inmobiliario, que registré una

caida del 5,5 %. En el resto de servicios, la disminucién fue mas moderada (2,4 %).
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LA EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS DE LOS HOGARES Y LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

El saldo de los depdsitos mantenidos por el sector privado no fi-
nanciero en las entidades de crédito residentes mostrd una ten-
dencia ascendente hasta junio de 2011, en un contexto de elevada
competencia entre estas instituciones por la captacion de financia-
cién minorista. A partir de entonces este perfil se ha invertido, re-
trocediendo los mantenidos tanto por los hogares (un 3,2 %, entre
junio del pasado afo y febrero de 2012) como, de forma mas acu-
sada, por las empresas (12,7 %), aunque el saldo de estos ultimos
es considerablemente menor (véase grafico 1).

Las condiciones macroeconémicas adversas que se fueron confi-
gurando en la segunda mitad del afo contribuyen a explicar, en
parte, la evolucién mas reciente de los depdsitos. Asi, en un con-
texto en el que el ahorro bruto de las familias ha disminuido (y
también sus pasivos y los de las empresas), los hogares y las so-
ciedades han ido reduciendo progresivamente su inversion en ac-
tivos financieros, aunque continué siendo positiva en los ultimos
seis meses de 2011 (véase grafico 2), por lo que el retroceso de
los depdsitos de este periodo evidencia también una cierta re-
composicioén de la cartera financiera de ambos sectores.

Un primer factor que puede haber contribuido a explicar el descen-
so de los depositos de hogares y sociedades no financieras en las
instituciones de crédito residentes a partir de julio de 2011 son los
cambios normativos introducidos en relacion con las contribucio-
nes que estas instituciones deben realizar al Fondo de Garantia de
Depésitos (FGD) y, en concreto, la entrada en vigor del Real Decre-
to 771/2011 en julio de 2011 y del Decreto Ley 16/2011 en diciem-
bre de este mismo ano. El primero establece aportaciones adicio-
nales al FGD para aquellas entidades que concierten estos instru-
mentos o liquiden cuentas a la vista con remuneraciones que
excedan determinados tipos de interés, mientras que, mediante el
segundo, se elevaron las aportaciones que las entidades deben
realizar a este Fondo. Ambos decretos podrian haber contribuido a

1 DEPOSITOS EN ENTIDADES DE CREDITO RESIDENTES

mm de euros

730
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200
180

160 - -
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= HOGARES s SOCIEDADES NO FINANCIERAS

FUENTE: Banco de Espana.

a No incluye ni crédito comercial ni crédito interempresarial.

RECUADRO 5

desincentivar la captacion de depésitos, favoreciendo, como con-
trapartida, un mayor dinamismo de la emision de valores de renta
fija de las entidades. En linea con esta hipoétesis, los datos de las
Cuentas Financieras muestran una inversién elevada en este tipo
de instrumentos por parte de ambos sectores en el segundo se-
mestre de 2011 (y, en concreto, entre octubre y diciembre). Asi, en
el caso de las empresas, practicamente compensé el retroceso de
sus depésitos en entidades de crédito residentes, mientras que
para las familias alcanzé un importe equivalente a un tercio de esta
disminucion (véase grafico 2). Para estas ultimas, fue también muy
notable la adquisicién de acciones y participaciones emitidas por
los bancos, que alcanzé un importe histéricamente elevado (mas
de 11.000 millones, el grueso de la partida «Resto» en el grafico 2).
De este modo, una parte importante de la contraccién de los depé-
sitos ha tenido como contrapartida un incremento en otras parti-
das del pasivo de las propias entidades de crédito.

El desplazamiento hacia instrumentos emitidos por las Adminis-
traciones Publicas, en un periodo en el que estos han ofrecido
mayores rentabilidades, también parece haber contribuido a expli-
car el descenso en el saldo de depdsitos mantenidos en las enti-
dades de crédito residentes, sobre todo en el caso de las familias.
Asi, en el segundo semestre de 2011, la inversion de este sector
en estos titulos alcanzé un importe equivalente al 34 % (29 % en
letras y 5% en bonos y obligaciones) de su desinversion en depo-
sitos en entidades residentes. En el caso de las empresas, este
porcentaje fue mucho mas reducido (9 %).

La informacién de las Cuentas Financieras también muestra que
los depdsitos en el resto del mundo tanto de las sociedades no
financieras como, en menor medida, de los hogares han aumen-
tado algo en los ultimos meses. En el caso de las familias, la inver-
sion en el exterior desde mediados de 2011 en estos activos liqui-
dos ha alcanzado un importe equivalente a apenas un 1% de la

2 ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES Y DE LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS
Flujo del segundo semestre de 2011 (a)
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LA EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS DE LOS HOGARES Y LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (cont.)

disminucién observada para los mantenidos en Espafa. Para las
empresas, este porcentaje es mas elevado (24 %), aunque hay
que tener en cuenta que, en este caso, los flujos pueden estar in-
fluidos por decisiones de tesoreria adoptadas por grandes grupos
multinacionales en el ambito de estrategias globales.

En resumen, el descenso que desde mediados de 2011 han pre-
sentado los depdsitos mantenidos por los hogares y las socie-
dades no financieras en las entidades de crédito residentes pa-

RECUADRO 5

rece responder a una combinacién de factores, entre los que
cabe destacar, por una parte, un contexto macroeconémico
adverso, que ha llevado a una reduccion de su inversién en ac-
tivos financieros, y, por otra, una cierta recomposiciéon de sus
carteras en favor de otros pasivos de las propias entidades resi-
dentes, como son los valores de renta fija y variable emitidos
por estas; de titulos de deuda publica, y —en menor medida vy,
sobre todo, en el caso de las empresas— de depdsitos en el
resto del mundo.

Segun los datos mas recientes de las Cuentas Financieras correspondientes al cuarto
trimestre de 2011, el saldo acreedor de las operaciones financieras netas del sector em-
presarial descendio ligeramente hasta situarse en el 1,1 % del PIB en términos acumula-
dos de doce meses, 0,1 pp menos que en septiembre. A pesar de ello, la reduccion de las
adquisiciones en el resto del mundo se tradujo en un aumento de la brecha de financia-
cién, indicador que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el
ahorro bruto de las empresas y la formacion bruta de capital ampliada con la inversién en
el exterior de caracter permanente, que paso a presentar un valor positivo equivalente al
0,6 % del PIB, frente al —-0,4 % de tres meses antes.

La ratio de endeudamiento continué reduciéndose durante el cuarto trimestre de 2011,
como consecuencia del descenso de los recursos ajenos de este sector y del aumento
de las rentas empresariales que recoge la Contabilidad Nacional. Estos mismos facto-
res explican también la tendencia ligeramente descendente registrada por la carga fi-
nanciera (véase grafico 25). Los datos de la Central de Balances Trimestral (CBT) ponen
de manifiesto, en cambio, una caida de los excedentes de las compafias colaborado-
ras en 2011. Asi, el resultado ordinario neto disminuyd un 7 %, tasa que contrasta con
el 8,9 % que habia aumentado en 2010. Ello se tradujo en una reduccion de mas de un
punto y medio de la rentabilidad ordinaria de los recursos propios, que cayo hasta el
7,4 %. La ratio que relaciona el nivel de deuda con las rentas generadas mostro, para
las empresas de esta muestra, excluyendo los grandes grupos®, una evolucién descen-
dente a lo largo de 2011, como consecuencia de la reduccién de sus pasivos con cos-
te. El nivel de deuda en relacidén con los activos experimentd variaciones poco signifi-
cativas, creciendo ligeramente debido, principalmente, a la caida del denominador. La
negativa evolucion de los excedentes, junto con los mayores gastos por intereses, pro-
voco que la carga financiera aumentara, especialmente en el ultimo trimestre del afio.
A pesar de ello, los indicadores de presion financiera sobre la inversién y el empleo
descendieron algo como consecuencia de la evolucion favorable de las companias en
situacion mas vulnerable. En todo caso, estos indicadores se mantienen en niveles
histéricamente elevados. Por su parte, los analistas han revisado a la baja sus expec-
tativas con respecto a la evolucion de los beneficios de las empresas cotizadas a corto
plazo, mientras que las correspondientes a horizontes mas largos han reflejado una li-
gera mejoria (véase grafico 26).

9 En las empresas pertenecientes a los denominados grandes grupos (Endesa, Iberdrola, Repsol y Telefénica) se
ha observado un incremento de la ratio de deuda sobre resultados. Ello se debié tanto al ligero aumento de los
pasivos con coste en estas empresas como al fuerte impacto que en estas sociedades tuvo el deterioro de
los excedentes ordinarios, especialmente en la segunda mitad del afio.
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (@) GRAFICO 25
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.
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Los indicadores elaborados a partir de la muestra de Central de Balances se han construido hasta 2009 con la informacion de la CBA. Desde esa fecha en
adelante, se han extrapolado a partir de la evolucion de la Central de Balances Trimestral.

Recursos ajenos con coste.

Resultado econémico bruto de explotacion méas ingresos financieros.

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

Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol y Telefénica. Austado por financiacion intragrupo
para evitar doble contabilizacion.

Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

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

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

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

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO NETO (a)
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FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espafia.

GRAFICO 26

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS
COTIZADAS
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a Patrimonio neto aproximado por la valoracion a precios de mercado de las acciones y otras participaciones emitidas por las sociedades no financieras.

5.4 Las Administraciones
Publicas

5.5 La posicion
financiera frente
al exterior

Por ultimo, la ratio de morosidad de las sociedades no financieras continué elevandose
durante los ultimos meses de 2011. Este incremento se registré en todas las ramas pro-
ductivas. Asi, en el sector de la construccion y servicios inmobiliarios, aumento 1,85 pp,
hasta situarse en el 20,1 %, mientras que en el resto de actividades productivas el ascen-
so fue de 0,27 pp, hasta alcanzar el 5 %.

En el cuarto trimestre de 2011, segun las Cuentas Financieras, las necesidades de finan-
ciacion de las AAPP se redujeron ligeramente, en 0,3 pp del PIB, en términos acumulados
de doce meses, si bien contindan en valores elevados (8,5 % del PIB; véase cuadro 8).

Como es habitual, la principal via usada por las AAPP para su financiacion fue la emisiéon de
bonos y obligaciones, canal por el que obtuvieron fondos equivalentes al 6,4 % del PIB,
0,8 pp menos que en septiembre (véase grafico 27). Por otra parte, la captacion de recursos
mediante valores de corto plazo aumenté en 0,2 pp, mientras que la captacion de fondos me-
diante créditos se redujo en 0,3 pp, hasta representar el 0,5% y el 0,4 % del PIB, respectiva-
mente. Por el lado del activo, disminuyeron las adquisiciones netas de valores, en 1,3 pp,
hasta situarse en el -0,2 % del PIB, y también cay? el saldo de sus depdsitos, por un impor-
te equivalente al 1,6 % del PIB, igual porcentaje que el registrado en el tercer trimestre.

Durante los primeros meses de 2012, la deuda de las AAPP sigui6 creciendo a un ritmo ele-
vado, aunque algo mas moderado que al cierre de 2011, situandose en febrero la tasa de
expansion interanual en el 13,8 %. Por instrumentos, destaca el fuerte avance de la financia-
cion a largo plazo (16,4 %), en tanto que las emisiones netas a corto plazo perdieron dinamis-
mo, aumentando un 0,5 %, en términos interanuales. El desglose por tenedores muestra que
fueron las entidades de crédito residentes las que en estos Ultimos meses adquirieron la
mayor parte de las nuevas emisiones realizadas, mientras que los no residentes continuaron
desinvirtiendo en dichos activos. La expansion de los pasivos de las AAPP, junto con la de-
bilidad mostrada por el PIB, se ha traducido en nuevos aumentos en la ratio de endeuda-
miento (68,5 del PIB, en diciembre) y en la de carga financiera (2,5 % del PIB).

De acuerdo con las Cuentas Financieras, en el cuarto trimestre de 2011 se prolongé la
senda descendente de las necesidades de financiacién de la nacién, que se situaron
en el 3,4 % del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,1 pp menos que en
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS

GRAFICO 27

Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a) CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA
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FUENTE: Banco de Espana.
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a Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucién) de activos o disminucion (aumento) de pasivos.
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septiembre (véase cuadro 8). Esta evolucion fue el resultado de una ligera disminucion
de la posicion deudora de las AAPP, de un descenso en la capacidad de financiacion de las
sociedades —y sobre todo de los hogares— y de un aumento en el saldo acreedor de
las instituciones financieras.

Los recursos captados en el resto del mundo por los sectores residentes distintos del Ban-
co de Espana fueron insuficientes para cubrir las salidas netas de fondos y el exceso de
gasto sobre las rentas de la nacién. Como resultado, el saldo que presentaron las opera-
ciones financieras netas del Banco de Espafia frente al exterior fue nuevamente deudor, y
por un importe muy elevado, de 74 mm. Como se ha comentado anteriormente, este desa-
rrollo esta en parte influido por el resultado de la subasta extraordinaria de liquidez del BCE
a tres afos, en la que las entidades residentes obtuvieron un volumen elevado de fondos.
La informacién mas reciente de la Balanza de Pagos muestra que en enero no se prolongd
esta pauta, registrandose unos flujos internacionales por importes muy moderados.

El detalle por instrumentos muestra que en el cuarto trimestre de 2011 la mayor parte de la
financiacion externa se canalizé mediante la posicion intrasistema del Banco de Espafa. Los
fondos obtenidos por esta via fueron de 85 mm. Por el contrario, se registré un descenso
tanto en el saldo de la financiacion interbancaria neta como en la posicién deudora frente a
las camaras de contrapartida central, por un importe del 6,7 % del PIB cada una, aunque en
el conjunto del pasado afo aumenté el endeudamiento de las entidades de crédito materia-
lizado en operaciones con garantia liquidadas en estas camaras (véase cuadro 10). Asimis-
mo, se observé nuevamente una desinversidon de los no residentes en titulos de renta fija
emitidos por las instituciones financieras y las AAPP. Por el contrario, la captacion de recur-
sos instrumentada a través de acciones y otras participaciones siguié siendo positiva, aun-
que en términos acumulados de doce meses se redujo ligeramente y se materializé funda-
mentalmente en activos emitidos por las sociedades no financieras. Por su parte, la inversion
directa del exterior en Espafia cay6 0,1 pp, hasta el 1,8 % del PIB en términos anuales.

La financiacién de los residentes al exterior descendié 1 pp entre septiembre y diciembre
de 2011, hasta alcanzar el 0,4 % del PIB, y también se redujo en términos acumulados de
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CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB
2011
2008 2009 2010
II'TR TR VTR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -9,2 -4,7 -4,0 -3,6 -3,5 -34
Operaciones financieras (activos) 0,8 -1,1 -2,5 2,0 2,9 2,3
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -1,3 -3,2 -1,4 0,4 1,5 0,4
De los cuales:
Interbancario entidades de crédito -0,56 -1,7 -1,3 0,2 0,9 0,0
Valores distintos de acciones 1,3 0,0 -7, -4,6 -2,5 -11
De los cuales:

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

Inversores institucionales -0,5 -1,0 -2,9 -2,8 -1,7 -1,2
Acciones y otras participaciones 1,7 1,6 3,2 3,2 1,5 1.1
De las cuales:

Sociedades no financieras 3,5 0,2 3,0 1,8 0,6 -0,1

Inversores institucionales -2,3 0,5 1,0 1,0 0,6 0,5
Préstamos 0,8 0,3 1,0 2,0 1,5 1,4

Operaciones financieras (pasivos) 10,0 3,6 1,5 5,6 6,4 5,6
Depdsitos 8,0 -0,5 -0,5 0,8 4,9 8,7
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito (a) 6,2 0,7 -7,4 -1,8 -5,4 -3,6

Cesiones temporales entidades de crédito (b) 0,2 0,1 5,8 8,3 8,4 2,7

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

Administraciones Publicas 1,1 5,1 1,9 2,0 1,4 -04

Entidades de crédito -1,9 1,0 -1,3 -1,0 -1,7 -3,1

Otras instituciones financieras no monetarias -1,9 -2,6 -2,6 -1,2 -2,5 -3,4
Acciones y otras participaciones 3,2 1,0 2,3 3,1 2,8 2,6
De las cuales:

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

PRO MEMORIA
Inversion directa de Espana en el exterior 4,7 0,7 1,6 3,5 1,8 2,4
Inversion directa del exterior en Espaia 4,8 0,6 1,8 2,4 1,9 1,8

FUENTE: Banco de Espafa.

a Incluye operaciones repo bilaterales.
b Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.

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

doce meses hasta el 2,3 % del PIB. Por instrumentos, la inversidon neta en valores de renta

fija paso a ser negativa, como resultado de la desinversion de los inversores institucionales

que supero a la adquisicion realizada por el resto de sectores. En contraposicion, las com-

pras de acciones y otras participaciones aumentaron ligeramente, frente al retroceso del

trimestre anterior. También crecié la inversion directa de Espafa en el exterior, pasando a

situarse en el 2,4 % del PIB en términos anuales, 0,6 pp mas que en septiembre.

Como consecuencia de la evolucion de los flujos financieros transfronterizos y de las variacio-

nes en el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de los pasivos netos acumulados
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) GRAFICO 28

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

por la economia espafiola frente al resto del mundo equivalia al 90,2 % del PIB en diciem-
bre de 2011, 0,4 pp mas que en septiembre (véase grafico 28). Este ligero incremento se
debid, fundamentalmente, al saldo deudor que el Banco de Espafa pasdé a presentar
frente al resto del mundo (del 6,1 % del PIB), después de que en el trimestre anterior fuese
practicamente nulo. En sentido contrario, tanto el sector financiero (excluido el Banco de
Espafia) como las Administraciones Publicas redujeron su posicién deudora frente a los
no residentes, mientras que el sector privado no financiero no registré variaciones signifi-
cativas de su endeudamiento exterior neto.

19.4.2012.
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