INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

Alo largo de 2011, la modesta recuperacién que habia emprendido la economia espafiola
un afo antes se fue debilitando, a medida que la crisis de la deuda soberana en la UEM
se fue extendiendo a un numero mayor de paises y se recrudecian las tensiones en los
mercados financieros. Tras el estancamiento de la actividad en el tercer trimestre, se esti-
ma que la economia se contrajo en el cuarto, con una caida intertrimestral del PIB del
0,3 %. En términos de la tasa de variacion interanual, el producto siguié aumentando, en
un 0,3 %, cifra que es cinco décimas inferior a la del periodo anterior. Por el lado del gasto,
la demanda nacional habria retrocedido a una tasa ligeramente superior a la de julio-sep-
tiembre (0,5 % intertrimestral), mientras que la aportacion positiva de la demanda exterior,
de 0,3 pp, fue algo inferior a la del trimestre previo, reflejando la ralentizaciéon de los mer-
cados de exportacion en los meses finales del ejercicio.

Con este cierre del aio, el PIB habria aumentado en 2011 un 0,7 %, tras sendos retroce-
sos en los dos afios precedentes, ampliandose la brecha de crecimiento con respecto a
los paises centrales de la zona del euro. Se estima que detras de esta evolucion se en-
cuentra una nueva contraccién de la demanda interna (del 1,3 %), que se explica casi en
su totalidad por la contribucién negativa de la inversion en construccion y por el retroceso
del consumo publico. Estos efectos no pudieron ser contrarrestados por el consumo de
los hogares y la inversion en equipo, cuyo impulso inicial fue dando muestras de fatiga a
medida que avanzaba el afio. En cambio, la demanda exterior neta mitigd, por cuarto afio
consecutivo, el impacto de la contraccion del gasto interno sobre la actividad, con una con-
tribucién positiva de 2 pp, apoyada en la fortaleza de las exportaciones y en la debilidad
de las importaciones, en linea con el bajo tono de la demanda final.

Por el lado de la oferta, el valor afiadido de todas las ramas productivas, excepto el de la
construccidn, registré avances ligeramente positivos en el promedio de 2011, si bien
dentro de una trayectoria generalizada de pérdida de vigor en la segunda mitad del ejerci-
cio. En el sector de la construccion, las caidas fueron mas acusadas en el segmento de
construccion no residencial, reflejando el efecto sobre la ejecucion de la obra civil de los
planes de austeridad presupuestaria, mientras que se atenuaron en el componente resi-
dencial, donde el ajuste del exceso de capacidad del sector ha avanzado significativa-
mente tras cuatro afos de correccidn. Con este trasfondo, el empleo no dio signos de
recuperacion en 2011, apreciandose incluso una intensificacion en la senda de destruc-
cién de empleo tras el verano. Se estima un descenso del nimero de ocupados en torno
aun 1,7% en 2011, que, de confirmarse, implicaria un nivel de empleo inferior en algo mas
de un 10 % al existente a comienzos de la crisis. La tasa de paro repuntd con intensidad
a lo largo del ejercicio, hasta a alcanzar el 21,5% en el tercer trimestre, cifra que proba-
blemente habra sido superada en los Ultimos meses del ejercicio.

En esta situacion, los costes laborales repuntaron levemente —tras la estabilizacion del
ano previo—, impulsados por el aumento de la remuneracion por asalariado en la econo-
mia de mercado, a lo que no fueron ajenos los procesos de indiciacién salarial vigentes.
Con todo, los costes laborales unitarios volvieron a retroceder en 2011, reflejando el sig-
nificativo aumento de la productividad. Por ultimo, como cabia prever, la tasa de inflacién
acus6 una marcada desaceleracién en los ultimos meses del ejercicio, una vez que se
cancelaron los efectos base de la subida del IVA en julio de 2010 (que se habian reflejado
en las tasas interanuales de la primera mitad de 2011) y los correspondientes a la elevacion
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de los impuestos del tabaco y de los precios del petréleo en los meses finales de 2010. La
inflacion concluy6 el afio con una tasa interanual del 2,4 % —del 1,5 % cuando se compu-
ta en términos del IPSEBENE —, con lo que el diferencial de inflaciéon con la UEM volvié a
ser favorable para Espafa con un registro negativo de 0,3 pp.

En el panorama econdmico internacional, las tensiones en los mercados financieros europeos
se agravaron en los meses finales de 2011, en un contexto en el que la dinamica de retroa-
limentacién entre riesgo soberano, riesgo bancario y pérdida de impulso econémico fue
afectando a un numero cada vez mayor de paises de la zona del euro. La prolongacién de
esta situacion implicd complicaciones para el acceso de la banca a la financiacién en los
mercados mayoristas y acarred una revision de la calidad crediticia de los bonos publicos
en un amplio nimero de paises de la UEM a mediados de enero de 2012. Bajo estas con-
diciones, se produjo un marcado deterioro de la actividad en la zona del euro que se ex-
tendié a otros paises desarrollados, en particular a los europeos, mientras que los paises
emergentes mantuvieron ritmos de crecimiento sostenidos.

Como ha venido sucediendo desde que se desencadenara la crisis, el agravamiento de la
inestabilidad en Europa requirié una respuesta de politica econdmica a distintos niveles.
A nivel de las autoridades europeas, los jefes de Estado y de Gobierno de la UEM, en la
Cumbre del 9 de diciembre, continuaron avanzando en la mejora de la gobernanza del
area, incluido el papel que han de desempefiar los mecanismos de resolucién de crisis
disponibles. En concreto, se acordaron los principales elementos de un nuevo pacto fiscal
que tiene por objetivo reforzar los instrumentos de prevenciéon mediante la introduccion de
limites a los déficits publicos. Se decidio establecer una norma presupuestaria que sitle
como limite para el déficit estructural anual el 0,5 % del PIB nominal. Esta regla contendra
un mecanismo corrector que se activara en caso de desviacidén y debera tener rango
constitucional. También esta previsto aplicar con mayor automatismo las sanciones con-
templadas en caso de déficit excesivo. En relacion con las medidas de refuerzo de las
herramientas de gestion de la crisis, destacan el acuerdo de revisar en marzo de este afio
la capacidad de financiacién del futuro Mecanismo de Estabilidad Financiera Europeo y el
adelanto de su puesta en funcionamiento a julio de 2012.

Por su parte, el BCE adopté un amplio conjunto de medidas para asegurar, por una parte,
el tono expansivo de la politica monetaria, una vez constatada la ausencia de riesgos
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inflacionistas en el contexto de deterioro ciclico de la economia, y, por otra, restaurar el
funcionamiento de los canales a través de los que opera la politica monetaria y, de este
modo, minimizar los riesgos que se derivan de las dificultades para el acceso a la finan-
ciacion de los bancos. Por un lado, redujo en dos ocasiones durante el trimestre los tipos
de interés, hasta situarlos en el 1 % para las operaciones principales de financiacion y en
el 0,25% vy el 1,75% para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente, a
partir del 8 de diciembre. Por otro lado, aprobé medidas adicionales de caracter no con-
vencional de apoyo a la oferta de crédito a empresas financieras y familias, que incluyen
la ampliacion a tres afios del plazo al que los bancos pueden tomar fondos del BCE, el
incremento de abanico de los activos que son admitidos como garantia y la reduccién del
coeficiente de reservas minimas obligatorias hasta el 1 %. Adicionalmente, continud ins-
trumentando el Programa de Compra de Activos bajo los criterios acordados previamente.

Por ultimo, a nivel de los Gobiernos mas afectados por la inestabilidad, a lo largo del mes
de diciembre Italia presenté medidas complementarias de ajuste fiscal, una aceleracion de
los plazos para aplicar la reforma del sistema de pensiones y el anuncio de nuevas politicas
estructurales. En Espafia, el Gobierno que surgié tras las elecciones del 20 de noviembre
aprobé en el Consejo de Ministros del 30 de diciembre un conjunto de medidas de ajuste
presupuestario, a la vez que anticipaba una estimacion provisional del déficit de las AAPP
para 2011 en el entorno del 8 % del PIB, cifra que representa una desviacion de 2 pp con
respecto al objetivo establecido en el ultimo Programa de Estabilidad. Estas medidas su-
ponen una reduccion del gasto publico por valor de 8.900 millones de euros, que se ins-
trumentara mediante la declaracion de no disponibilidad de créditos en los Presupuestos
Generales del Estado, la congelacion de los salarios publicos y la introduccion de deter-
minadas restricciones sobre el empleo publico. Por el lado de los ingresos se aprobd,
entre otras medidas, un incremento temporal de los tipos de gravamen en las tarifas ge-
neral y del ahorro del IRPF, y del impuesto de bienes inmuebles, con un impacto recauda-
torio estimado de 8.100 millones de euros.

A pesar de todas estas actuaciones, durante el cuarto trimestre de 2011 continué re-
gistrandose una fuerte volatilidad de los mercados financieros, al tiempo que el tipo de
cambio del euro experimentaba una acusada depreciacion. La inestabilidad en los mer-
cados financieros europeos se trasladé a los mercados de deuda publica espafiola 'y de
renta fija privada, las cotizaciones bursatiles y el mercado interbancario, que mostraron
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un acusado tensionamiento en el cuarto trimestre de 2011. En la parte transcurrida de
2012 se ha observado un cierto repunte de la inestabilidad, en un contexto que sigue
caracterizado por una elevada volatilidad y en el que una de las principales agencias de
calificacion crediticia rebajd, en dos escalones, la nota asignada al Reino de Espafa, en
el marco de reevaluacion generalizada al alza de los riesgos soberanos en la zona del euro.
El indice IBEX 35 acumulaba un descenso del 1,4 % desde principios de afio (tras el
retroceso del 13,1 % en 2011), al tiempo que la rentabilidad de la deuda publica espa-
fiola y su diferencial frente a la alemana al mismo plazo volvian a repuntar, situdndose
en un nivel de 330 pb en la fecha de cierre de este informe, mientras que las primas de
riesgo crediticio de los valores emitidos por el sector privado se han reducido ligera-
mente. En este contexto, las entidades de crédito se han enfrentado nuevamente a
importantes dificultades para captar fondos en los mercados de renta fija y en el inter-
bancario. En el mercado inmobiliario, el descenso del precio de la vivienda libre se in-
tensificd durante los ultimos meses de 2011, hasta cerrar el afio con una caida inte-
ranual del 6,8 %. De este modo, el valor de mercado de este activo acumulaba, al cierre
del pasado afo, una caida del 19 % desde comienzos de 2008 (25 % en términos rea-
les). En estas circunstancias, las condiciones de financiacién del sector privado expe-
rimentaron un endurecimiento adicional. El encarecimiento de la captacion de fondos
por parte de las instituciones financieras determiné que los tipos de interés de los prés-
tamos concedidos a empresas y familias apenas reflejaran la relajacion de la politica
monetaria.

En conjunto, la intensificaciéon de la crisis de la deuda soberana y su interaccién con la
situacion del sistema financiero han afectado con notable intensidad a la economia espa-
flola, empeorando sus condiciones de financiacién y dafiando la confianza de los agentes.
En este contexto, los planes de gasto de los hogares mostraron un debilitamiento adicio-
nal, hasta registrar tasas levemente negativas en los meses finales del afo. Se estima que
el consumo se estancé en 2011, tras el moderado repunte de 2010 (0,8 %), en un entorno
marcado por la acusada incertidumbre y la desfavorable evolucion del mercado laboral, la
caida de la renta disponible y la disminucion del valor de la riqueza tanto financiera como
no financiera. Todos estos desarrollos han estado presentes en los Ultimos cuatro afos,
influyendo en la toma de decisiones de las familias. En 2011 hay que destacar, no obstante,
un cierto incremento de la renta disponible nominal de los agentes, que habria dejado de
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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 y otros fines como
consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)

y TEDR para depdsitos.

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

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

Datos acumulados de cuatro trimestres.

caer a partir del segundo trimestre, aunque el poder adquisitivo de las familias retrocedio
debido al repunte de la inflacion. Ante este comportamiento de las fuentes de renta y ri-
queza de las familias, el ahorro permitié, un afio mas, suavizar la pauta de consumo del
sector, como ha venido ocurriendo desde 2009 (cuando alcanzé su maximo histérico:
18,5 % en promedio anual). En 2011 se produjo, por tanto, un nuevo descenso de la tasa
de ahorro que se estima se pudo situar en el 11,8 % de la renta disponible, aproximando-
se a los niveles previos a la crisis.

La inversion residencial tampoco dio muestras de recuperacién en los uUltimos meses del
afo, pudiéndose observar incluso una cierta intensificaciéon en su ritmo de descenso en
comparacion con los trimestres precedentes. Se estima una tasa de descenso de la inver-
sion residencial en 2011 en el entorno del 5%, la mitad que la del afio previo. En este en-
torno de debilidad del gasto y de endurecimiento en las condiciones financieras, la deuda
de los hogares mostré tasas negativas, algo superiores a las observadas a finales del
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tercer trimestre. El retroceso fue mas acusado en relacidn con la financiacién del consumo
(-5 % en noviembre) que en la de adquisicidn de vivienda (-1,2 %).

En el ambito de actuacion de las empresas, el clima de deterioro de las perspectivas eco-
némicas, el debilitamiento de la cartera de pedidos exteriores y las dificiles condiciones
de financiacién afectaron negativamente a la puesta en marcha de nuevos proyectos de
inversion, de modo que tanto la inversion en equipo como la que las sociedades no finan-
cieras realizan en otras construcciones retrocedieron en el cuarto trimestre. Para el con-
junto del afo se estima, no obstante, una tasa de variacion positiva de la inversion produc-
tiva privada, siguiendo la trayectoria descendente a lo largo del afo marcada por otros
componentes de la demanda interna. En el caso de las sociedades no financieras, se
mantuvo el ritmo de contraccion de la deuda, que en noviembre se situd, en términos in-
teranuales, en el 2,1 %.

Esta pauta de descenso de los recursos ajenos habria permitido sendas disminuciones en
las ratios de endeudamiento de hogares y de empresas en 2011, que se habrian situado
en septiembre en el 124 % de la RBD y en el 500 % en relacion con el EBE y los ingresos
financieros, respectivamente. En 2011 ambos sectores volvieron a mostrar capacidad
de financiacién, tal y como muestran los datos del tercer trimestre de las cuentas no finan-
cieras de los sectores institucionales, del 2,8 % del PIB, en el caso de los hogares, y del
1,1 % del PIB, en el de las empresas no financieras, en datos acumulados de cuatro
trimestres. La mejoria en estas variables de posicioén financiera del sector privado no fi-
nanciero indica el avance que se esta produciendo en el saneamiento de los balances de
estos agentes, lo que constituye una condicién necesaria para seguir avanzando en el
necesario proceso de desapalancamiento financiero.

Las Administraciones Publicas cerraron el afio 2011 con un déficit en torno al 8 % del PIB,
de acuerdo con la estimacion preliminar anunciada por el nuevo Gobierno. Por compo-
nentes, la informacién disponible hasta el tercer trimestre muestra que el gasto publico del
conjunto de AAPP acumulaba un descenso del 2 % interanual en los nueve primeros me-
ses del afio, no muy lejos de la tasa del -2,6 % marcada como objetivo para el conjunto
del gjercicio, mientras que los ingresos publicos disminuyeron un 0,8 %, frente al aumento del
5,4 % que se habia fijado como meta. Esta evolucion parece indicar que la principal fuente
de desviacion en 2011 ha sido la recaudacion de impuestos, que ha sido muy inferior a la
prevista. Por agentes, de acuerdo con esa misma informacion, las desviaciones se produ-
jeron en todos los niveles de las AAPP, si bien fue en las Comunidades Auténomas donde
alcanzd una mayor magnitud.

El desbordamiento que han mostrado las cuentas publicas este afio muestra la existencia
de algunas debilidades en los procedimientos de seguimiento y control de la ejecucion
presupuestaria, a pesar de los esfuerzos acometidos para reforzar la transparencia en las
cuentas de las CCAA, que se han se han de subsanar de forma inmediata con el desarro-
llo de la legislacion que prevé la reforma constitucional adoptada y el reforzamiento del
Pacto fiscal acordado en la UE.

Por lo que se refiere a los intercambios con el resto del mundo, la informacién disponible,
todavia incompleta, indica que en los meses finales de 2011 la demanda exterior compen-
s6 parcialmente el efecto de la contraccién del gasto interno sobre la actividad, aunque
con una aportacién algo inferior a la de los trimestres precedentes debido a la desacele-
racién en los mercados de exportacion. El sector exterior volvié a desempeiar, por tanto,
en 2011, un papel decisivo para amortiguar los descensos en la actividad, estimandose
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una contribucion de 2 pp al crecimiento promedio del PIB en 2011. Detras de este com-
portamiento subyace un notable dinamismo de las exportaciones de bienes, que crecie-
ron por encima de los mercados de exportacion, lo que propicié un incremento en las
cuotas correspondientes, asi como la recuperacion del turismo, que se beneficié de los
cambios en los flujos internacionales de turistas ante los problemas geopoliticos que sur-
gieron en destinos alternativos del Norte de Africa y de Oriente Préximo. Este efecto se vio
reforzado por la debilidad de las importaciones ante la atonia del gasto interno. El ajuste
de costes y precios que han acometido en los ultimos afos tanto los productores de bie-
nes comerciables como las empresas relacionadas con el sector turistico, y que reflejan
los indices de competitividad-precio, esta influyendo sin duda en estos buenos resulta-
dos, por lo que es preciso perseverar en las estrategias de compresion de costes y mar-
genes, diversificacion de productos y mercados, y mejora de la calidad para consolidarlos
de cara al futuro.

En el contexto descrito, las necesidades de financiacion de la nacion continuaron dismi-
nuyendo hasta el tercer trimestre de 2011, cuando se situaron en un nivel del 3,5% del
PIB, en tasa acumulada de cuatro trimestres. Tras el acusado ajuste que ha acumulado el
déficit exterior en estos Ultimos afios, la pauta de correccion empieza a dar sefiales de
ralentizacion, a pesar de la notable mejora en el saldo de bienes y servicios, como conse-
cuencia del freno que suponen el elevado contenido energético de las importaciones es-
pafiolas y los pagos por rentas de inversion, dos de las principales vulnerabilidades que
lastran la posicion de Espafa frente al resto del mundo.

El panorama de progresivo debilitamiento de gasto a lo largo de 2011 tuvo su reflejo en
la oferta de la economia. Todas las ramas productivas participaron de esta trayectoria,
cabiendo destacar el retroceso de la actividad manufacturera en los Ultimos meses, que
se vio muy perjudicada por el deterioro de demanda exterior, y la agudizacion de las
tendencias contractivas del sector de la construccién. Pero el aspecto mas desfavora-
ble desde la éptica de la oferta fue el comportamiento del mercado laboral, que, lejos de
empezar a estabilizarse, como se habia previsto a principios de afio, acentud el perfil
de destruccion de empleo en la segunda mitad del ejercicio. Se estima un descenso del
numero de ocupados del 1,7 % en 2011, que se explica por la reduccién del empleo en
la economia de mercado (-2,2 %), ya que en el conjunto de las ramas de no mercado la
ocupacién mantuvo niveles similares a los del afio previo (0,4 %), reflejando solo de ma-
nera gradual el efecto de las restricciones a la tasa de reposicion del empleo publico.
Dada la evolucion estimada de producto y del empleo, el crecimiento de la productivi-
dad aparente del trabajo continué siendo relativamente intenso (2,4 %), ligeramente in-
ferior al del afio previo, aunque con un perfil de mayor crecimiento en la segunda mitad
del ejercicio.

Por ultimo, los costes laborales prolongaron en el cuarto trimestre la ténica de los meses
previos, con un comportamiento discrepante entre la remuneracién de la economia de
mercado, que registré avances de la remuneracion por asalariado en el entorno del 1,4 %,
y caidas en la de servicios de no mercado, que todavia reflejaria en alguna medida el im-
pacto de los descensos instrumentados en los salarios publicos del afio anterior. Tras el
comportamiento de los costes laborales en el sector privado, que mostraron un creci-
miento promedio del 1,5 % en 2011, frente al 0,2 % observado en 2010, se encuentran dos
de las caracteristicas del mecanismo de determinacion de salarios que introducen mayor
inercia en su evolucién: de una parte, la traslacion a los incrementos salariales de las su-
bidas de precios de naturaleza fundamentalmente transitoria que se produjeron en los
meses finales de 2010, como consecuencia de la presencia en un numero muy elevado de
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convenios colectivos de clausulas de indiciacion, y, de otra, la elevada proporcion de con-
venios plurianuales de ambito sectorial, que dificulta su adaptacién a los cambios ciclicos
o a la situacion especifica de las empresas. En todo caso, los costes laborales unitarios
registraron en 2011 un retroceso, por segundo afio consecutivo, ayudados por los incre-
mentos en la productividad observada, lo que permitié mejorar la posicion relativa frente
a los paises de la UEM, trayectoria en la que también hay que perseverar para consolidar
las ganancias de competitividad que se pueden generar por esta via.
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

La evolucion econdémica y financiera global durante el dltimo trimestre ha continuado marca-
da por la delicada situacion por la que atraviesa el area del euro, que sigue siendo el principal
foco de riesgo para la economia global. En este contexto, se aprecié un aumento significati-
vo de la aversion al riesgo en los mercados financieros internacionales y un empeoramiento
de las perspectivas de crecimiento, si bien el deterioro en los mercados y en los indicadores de
actividad se ha moderado en las Ultimas semanas. En las economias avanzadas se ha
apreciado un comportamiento diferenciado, con algunas sefales favorables en Estados Uni-
dos, que alejan la posibilidad de una recaida, y un panorama mas preocupante en el Reino
Unido y en Japon. En las emergentes ha predominado un patron de desaceleracion contro-
lada, si bien con la aparicion de algunos focos problematicos (Turquia y Hungria) y unas
perspectivas mas sombrias en el caso de Europa del Este, por su mayor vinculacion con el
area del euro (véase recuadro 1). Por otro lado, la inflacién se ha moderado en las economias
desarrolladas, con caracter general, y en algunas dreas emergentes. En este contexto, la poli-
tica monetaria ha continuado con un tono extraordinariamente expansivo en las economias
avanzadas, en las que se han implementando las medidas no convencionales anunciadas en
los meses precedentes, no siendo, ademas, descartables estimulos adicionales si persiste
la atonia de la actividad. En las regiones emergentes, la disminucion de las presiones infla-
cionistas ha mitigado el dilema de politica monetaria al que se enfrentaban, de modo que en
algunos paises se ha iniciado el ciclo de relajacién monetaria. En el terreno fiscal, lo mas
destacable ha sido el anuncio del retraso en la consolidacién presupuestaria en el Reino
Unido y la prérroga durante los meses de enero y febrero de las rebajas de las cotizaciones
sociales y de la extension de las prestaciones por desempleo en Estados Unidos.

Durante el Gltimo trimestre, la evolucién de los mercados financieros continué severamen-
te afectada por la prolongacién de la crisis soberana en la zona del euro, si bien en las
ultimas semanas se ha visto aliviada por la publicacién de diversos indicadores macroeco-
noémicos menos desfavorables de lo esperado, sobre todo en Estados Unidos, asi como
por diversas medidas de bancos centrales (subastas de liquidez ilimitada del BCE y ac-
cién coordinada para reducir en 50 pb el precio de los swaps en doélares). En este contex-
to, se apreciaron una estabilizacién de algunos mercados bursatiles de los paises desarro-
llados (Estados Unidos y Reino Unido) y una cierta reduccion de la volatilidad. Asimismo,
cabe destacar que el bono a diez afios de Estados Unidos cotizé durante todo el periodo
en un rango estrecho en torno al 2 %, en parte como resultado de movimientos de huida
hacia la calidad. En los mercados cambiarios el délar también actué como activo refugio
y se aprecio frente a las principales monedas, tanto desarrolladas como emergentes. En
particular, frente al euro se aprecié en mas de un 10 %, hasta niveles de 1,26 ddlares por
euro. Por otra parte, persisten las elevadas tensiones en la financiacion mayorista banca-
ria en las principales monedas. En los mercados emergentes se observo un comporta-
miento heterogéneo por regiones durante el trimestre, con deterioros de las bolsas, los
diferenciales soberanos y los indicadores de riesgo, moderados en Asia y mas acusados
en Europa del Este. En América Latina, las caidas de las bolsas y el incremento de los in-
dicadores de riesgo de crédito fueron reducidos. Las salidas de capitales, tanto de bolsa
como de deuda, fueron muy intensas entre mediados de noviembre y mediados de di-
ciembre. Por su parte, los precios de las materias primas han mostrado un comportamien-
to divergente a lo largo del trimestre. Por un lado, los precios de metales y alimentos han
disminuido debido a la desaceleracion de la actividad econémica. Por otro lado, el precio
del petrdleo se ha mantenido en una banda entre los 105-115 ddlares por barril de Brent.
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EXPOSICION COMERCIAL Y FINANCIERA DE LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

AL AREA DEL EURO

Los nuevos Estados miembros (NEM) de la UE' se han beneficia-
do en la uUltima década de un mayor grado de integraciéon comer-
cial y financiera con el resto de paises de la Unién, que les ha
permitido avanzar en su proceso de convergencia real. Esta mayor
integracion ha repercutido en una mejora de sus condiciones eco-
némicas, aunque también les ha hecho mas vulnerables a las per-
turbaciones originadas en el exterior, como se ha puesto de mani-
fiesto en los recientes periodos de tensiones financieras. En par-
ticular, desde agosto de 2011 la agudizacién de la crisis de deuda
soberana en el drea del euro ha provocado un creciente deterioro
en los mercados financieros de la regién, mientras que el comer-
cio exterior de estos paises esta experimentando los efectos ne-

1 En este recuadro se analizan aquellos paises que todavia no han adop-
tado el euro (Polonia, Hungria, Republica Checa, Letonia, Lituania,
Bulgaria y Rumania).

1 EXPORTACIONES DE LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS EN 2010
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FUENTES: Eurostat y Fitch.

RECUADRO 1

gativos de la caida de la actividad en la eurozona. Por otra parte,
la fragil situacion de las entidades financieras del &rea podria con-
tribuir a reducir la exposicion de sus filiales establecidas en la Europa
emergente, con las consiguientes repercusiones adversas en es-
tas economias. El presente recuadro analiza la dependencia co-
mercial y financiera de los nuevos Estados miembros respecto del
area del euro, apuntando a los riesgos mas evidentes que se deri-
van de esa integracion.

El proceso de desarrollo de los NEM en los afios previos a la crisis
se asento, entre otros factores, en la afluencia creciente de capital
extranjero, que llevaba asociada una transferencia de tecnologia y
conocimiento empresarial, lo que mejord notablemente su capaci-
dad y calidad productiva y, por tanto, su potencial econémico y
exportador. La cuota de exportacion de los nuevos miembros en
los mercados mundiales aumenté muy significativamente entre

2 EXPORTACIONES DE LOS NEM AL AREA DEL EURO EN 2010
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4 EXPOSICION DE LA BANCA EUROPEA A LOS PAISES DEL ESTE
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a No se incluyen operaciones realizadas por Special Purpose Entities (SPE), que son muy relevantes en el caso de Hungria.
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EXPOSICION COMERCIAL Y FINANCIERA DE LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

AL AREA DEL EURO (cont.)

2000 y 2010, en contraste con el retroceso que experimentaron
las cuotas de exportacion de las economias desarrolladas en ese
mismo periodo. En paralelo, sus importaciones también mostra-
ron un comportamiento muy expansivo, en consonancia con sus
crecientes necesidades de inversion y con el crecimiento de algu-
nas industrias, como la del automovil, intensivas en consumos
intermedios importados. En consecuencia, el grado de apertura
de estas economias —medido como la suma de las exportaciones
e importaciones en porcentaje del PIB— se elevé a lo largo de la
década, superando el 69 % del PIB en todos los paises y sobrepa-
sando el 120 % en Hungria, Republica Checa y Lituania, con datos
del afo 2010.

La expansion del comercio exterior en la regidon se baso, funda-
mentalmente, en el fortalecimiento de sus vinculos comerciales
con los paises del area del euro. En el grafico 1 se observa como
en 2010 mas de la mitad de las exportaciones de estas economias
—con excepcion de Letonia, Lituania y Bulgaria— iban destinadas
a los paises de la eurozona. Esta cifra se explica, sobre todo, por
los fuertes vinculos comerciales con Alemania, pais que recibié el
44 % de las exportaciones totales de la regién al area del euro.
Entre los nuevos Estados miembros, la Republica Checa y Hun-
gria tienen la mayor exposiciéon comercial al area del euro, ya que
sus exportaciones a esta area representaron mas del 40 % del
PIB en 2010 —en torno a la mitad se destin6 a Alemania—, mien-
tras que en los restantes paises fueron inferiores al 20 % del PIB
(véase grafico 2).

La creciente integracion comercial y la transformacion econémi-
ca de los nuevos miembros han estado asociadas a una intensa
afluencia de inversiones directas, procedentes en su mayor par-
te del area del euro, impulsadas por el potencial de desarrollo
economico de la region. El stock acumulado de inversion directa
superaba el 60 % del PIB en Bulgaria, Republica Checa y Hun-
gria a finales de 2009, mientras que en los restantes paises se
situaba entre el 36 % y el 43 %. El area del euro predomina cla-
ramente como origen de las inversiones —mas del 70 % del
stock, excepto en Letonia y Lituania— (véase gréfico 3). Un as-
pecto especifico de este proceso es la elevada presencia de la
banca extranjera, que ha propiciado una profunda reestructura-
cién del sistema bancario de estos paises. Fruto de ello, en
2010, entre el 55 % y el 85% de los activos del sector bancario
en estos paises pertenecia a filiales y sucursales extranjeras,
casi todas de la UE (véase grafico 4). En términos de proceden-
cia, destaca la elevada presencia de filiales de bancos de Aus-
tria, Italia, Grecia y, en menor medida, de Alemania y Francia; en
Letonia y Lituania, los bancos suecos poseen mas de la mitad
de los activos bancarios.

La fuerte penetracion de la banca de la UE en los nuevos miem-
bros se considera muy beneficiosa para estas economias, porque
se presume la existencia de un interés estratégico de largo plazo
en la region por parte de los bancos de las economias avanzadas,
que garantiza la continuidad de la financiacién de las filiales por
sus bancos matrices. En linea con esta presuncion, la denominada

RECUADRO 1

«Iniciativa de Viena®» promovié un acuerdo para mantener la exposicion
de los bancos matrices en la region, en enero de 2009, evitando asf
una fuga de capitales y el desencadenamiento de posibles crisis ban-
carias y cambiarias en la Europa emergente. No obstante, la reciente
intensificacién de las presiones financieras en los bancos de la euro-
zona ha suscitado un debate sobre los posibles efectos adversos de
la exposicién financiera de estos paises, con tres factores de riesgo.

En primer lugar, el riesgo de desapalancamiento de los bancos matri-
ces, en el contexto de la crisis de la eurozona —que ha dificultado la
financiacion mayorista de muchas entidades—, y el requerimiento de
reforzar los colchones de capital tendrian repercusiones macroeconé-
micas desfavorables para la region. Austria ha sido el primer pais del
area del euro en anunciar restricciones a la concesion de crédito sobre
ciertos limites a los paises de Europa del Este, con el objetivo de evitar
una exposicion considerada excesiva. Adicionalmente, otras entida-
des bancarias del drea del euro han reconocido que estén revisando
sus planes de refinanciacion local para evaluar en qué paises invertir.

En segundo lugar, la acentuacién de los problemas que se deriva-
rian del contagio a través del canal crediticio bancario comun: en
la medida en que las instituciones prestamistas operen en varios
paises, la materializacion del riesgo de crédito en un pais podria
provocar una reevaluacion del riesgo para toda la region. Este ca-
nal puede ser importante para los paises del sudeste de la UE, con
fuerte exposicion a bancos italianos, austriacos y griegos, que tie-
nen multiples filiales en diversos paises de la region.

Por ultimo, la asimetria en la exposicion financiera entre bancos ma-
trices vy filiales. La exposicion de las instituciones extranjeras a los
paises receptores de flujos financieros (es decir, la fraccion de su car-
tera de inversiones o préstamos destinada a esos paises) suele ser
muy inferior al porcentaje que estos flujos financieros suponen para el
pais receptor sobre el total de sus pasivos. Por tanto, pequefos cam-
bios en la politica de préstamo desde el punto de vista del banco
matriz pueden tener un gran impacto en la estabilidad macroeconé-
mica y financiera del pais donde reside la filial —incluyendo correccio-
nes subitas en los tipos de cambio, con importantes efectos riqueza
y de composicién de balance—. Esta asimetria expone, principal-
mente, a los pequefios paises receptores al riesgo de un fuerte recor-
te en la provisién de crédito, incluso en el caso de una desaceleracién
moderada del crédito por parte de las instituciones matrices.

2 Se trata de una iniciativa de coordinacion bancaria europea, cuyo objetivo
fue establecer un marco de coordinacion voluntario para analizar y resol-
ver las crisis del sector financiero en los paises de la Europa emergente
—pertenecientes o no a la UE— que empezaban a tener graves dificulta-
des de financiacioén. Esta iniciativa, liderada por el FMI, el Banco Europeo
para la Reconstruccion y Desarrollo (BERD) y el Ministerio de Finanzas de
Austria, logré involucrar a los sectores publico y privado, estableciéndose
asi cuatro grupos de participantes: i) los organismos financieros interna-
cionales [FMI, Banco Europeo de Inversién (BEI), Banco Mundial y BERD];
ii) las instituciones europeas (la Comision Europea y el BCE como obser-
vador); iii) los bancos centrales, Gobiernos y autoridades supervisoras
tanto de los paises de origen de los principales grupos bancarios como de
los paises emergentes europeos mas afectados por la crisis, y iv) los prin-
cipales grupos bancarios internacionales con intereses en la regién.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasa interanual

GRAFICO 5
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Porcentaje de la poblacion activa.

En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del tercer trimestre mostrd un crecimiento
trimestral anualizado del 1,8 %, apoyado en el consumo privado, la inversion fija no resi-
dencial y las exportaciones netas. Los indicadores mas recientes ofrecen un panorama
algo mas favorable, aunque todos siguen sugiriendo una recuperacion moderada. La pro-
duccién industrial y la utilizacién de la capacidad productiva se han debilitado hacia el fi-
nal del trimestre, al igual que la confianza empresarial, si bien contindan apuntando a un
crecimiento modesto. En paralelo, las ventas al por menor aumentaron débilmente en di-
ciembre, aunque la confianza de los consumidores ha seguido mejorando. Por su parte,
en el mercado laboral se ha apreciado una cierta aceleracién del ritmo de creacion neta de
empleo, aunque sigue siendo reducido en relacion con anteriores episodios de recupera-
cién, y la tasa de paro se ha reducido en cinco décimas en el trimestre (hasta el 8,5 %).
Como notas mas negativas, el crecimiento de los salarios esta muy por debajo de la infla-
cién y la tasa de participacion se mantiene en niveles reducidos. Las viviendas iniciadas y
las ventas de viviendas han mostrado sefiales marginalmente mas positivas, si bien las
series se mantienen en minimos histéricos y contindan el ajuste a la baja de los precios y
unas condiciones crediticias restrictivas. Por su parte, la inflacién medida por el IPC al-
canzo en noviembre un 3,4 % en tasa interanual, mientras que la tasa subyacente se situé
en el 2,2%. En este contexto de fragilidad econdmica y financiera, la Reserva Federal
mantuvo el tono expansivo de su politica monetaria sin cambios y ha anunciado modifica-
ciones en su politica de comunicacion, con la publicacién de previsiones de tipos de inte-
rés desde su reunion de enero.
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6

PRECIOS DE CONSUMO TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES

Tasa interanual CON IPC FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
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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.

En Japén, el PIB se expandié un 1,4 % trimestral (-0,7 % interanual) en el tercer trimestre,
impulsado por el repunte de las exportaciones y el empuje de la demanda interna privada.
Sin embargo, los indicadores del cuarto trimestre apuntan a un notable deterioro de la
actividad, mayor en el caso del sector manufacturero, ligado a las exportaciones, que se
ha visto afectado por el debilitamiento del entorno exterior y la persistente fortaleza del
yen, asi como por las inundaciones en Tailandia. Por el lado de la demanda, el consumo
se debilité en los ultimos meses, al agotarse los efectos temporales que lo habian impul-
sado en meses anteriores. La balanza comercial mantuvo un saldo deficitario durante el
trimestre, debido a la contraccidn de las exportaciones y a la persistente fortaleza de las
importaciones. En el mercado laboral, la tasa de paro se mantuvo en noviembre en el
4,5 %, observandose una débil recuperacion del empleo y de la poblacién activa. Por su
parte, el IPC general retorné a terreno deflacionario (-0,5 % interanual en noviembre) y la
tasa subyacente acentud su ritmo de caida. En este entorno, el Banco de Japén mantuvo
el tipo de interés oficial en el rango del 0%-0,1 % y su programa de compra de activos.
Ademas, las autoridades japonesas intervinieron en los mercados cambiarios para evitar
la apreciacion del yen, por un monto estimado de 7,7 billones de yenes (1,6 % del PIB).

En el Reino Unido, el PIB crecié un 0,6 % trimestral (0,5 % interanual) en el tercer trimestre,
apoyado en la variacion de existencias y, en menor medida, en la formacién bruta de ca-

pital fijo. Los indicadores del cuarto trimestre muestran un tono general de notable debilidad
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 7

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE AL DOLAR (e)
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FUENTES: Datastream, Banco de Espafia, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.

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.

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

f Datos anuales hasta 2009.

® Q0oL

de la actividad, anticipandose una leve contraccion del sector manufacturero. Las ventas
minoristas muestran un crecimiento positivo hasta noviembre, pese al deterioro de la con-
fianza del consumidor y del mercado laboral, donde la tasa de paro aumenté hasta el
8,4 % en noviembre. La inflaciéon se ha moderado en 1 pp desde el pico de septiembre,
hasta el 4,2 % en diciembre, mientras que la tasa subyacente se mantuvo en el entorno del 3 %.
El Banco de Inglaterra siguié implementando durante el trimestre su programa de com-
pras de deuda publica por un importe de 75 mm de libras, a completar en febrero, que
supondra en torno al 60 % de las emisiones netas del Tesoro en el periodo. Ademas, en
noviembre el Gobierno retrasé dos afos del cumplimiento del objetivo de eliminacion del
déficit estructural, hasta el ejercicio 2016-2017.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB crecio
en promedio un 3,4 % interanual en el tercer trimestre, frente al 3,1 % del segundo, pero

se aprecian signos de moderacion en la produccién industrial y en las exportaciones del
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cuarto trimestre. A lo largo de este, la inflacion tuvo un comportamiento mixto por paises,
si bien la tasa agregada aumentd en cuatro décimas, de septiembre a diciembre, situan-
dose en el 3,7 % interanual, debido al alza de los precios en Polonia y Hungria, a la que ha
contribuido la marcada depreciacién de sus monedas en los Ultimos meses. En el ambito
de la politica monetaria, el comportamiento fue heterogéneo: en Rumania, el tipo de inte-
rés oficial se ha reducido un total de 50 pb, situandose en el 5,75 %, ante la notable dis-
minucién de la inflacidn y la debilidad del entorno exterior, mientras que en Hungria se ha
elevado en 100 pb, hasta el 7 %, a raiz del severo deterioro de su situacién financiera, que
ha llevado al Gobierno a solicitar nueva ayuda financiera al FMI y a la UE.

En China, el PIB crecié un 8,9 % interanual en el cuarto trimestre (9,1 % en el previo), pro-
siguiendo de este modo la senda de suave moderacion del ritmo de expansion de la acti-
vidad, que sigue apoyandose en la fortaleza de la demanda interna. Sin embargo, la de-
manda externa se ha ajustado con fuerza a lo largo del trimestre, especialmente la
procedente de Europa. Por otro lado, la inflacion esta disminuyendo de forma rapida, si-
tuandose en el 4,1 % en diciembre, desde un promedio del 6,2 % en el tercer trimestre. En
este contexto, el tono de la politica monetaria se ha desplazado paulatinamente desde el
control de las expectativas de inflacion hacia el apoyo al crecimiento, con una reduccion
del coeficiente de reservas bancarias en 50 pb en diciembre (quedando en el 21 % para
los grandes bancos comerciales). En el resto de Asia emergente, el crecimiento interanual
de la regidn se redujo ligeramente en el tercer trimestre, hasta el 5,6 %, por la moderacion
en India y en Hong Kong. En el cuarto trimestre, parece que la actividad se debilité gra-
dualmente en la mayoria de paises de la region, aunque con diferente intensidad, desta-
cando la ralentizacién de la economia india como resultado, en parte, del efecto acumu-
lado de las subidas de tipos oficiales. Por su parte, la inflacidn interanual se redujo en el
cuarto trimestre en la mayoria de los paises. En este contexto, en el ultimo trimestre de
2011 se percibié de forma nitida el cambio de tono de las politicas monetarias, plasmado
en reducciones de los tipos de interés oficiales en Indonesia y Tailandia y en el cese del
ciclo de subidas en el resto de la region.

En América Latina, el PIB registré un avance del 0,8 % intertrimestral en el tercer trimestre,
frente al 1,1 % del segundo, lo que dejo la tasa interanual en el 4,4 %, una décima mas que
en el periodo de abril a junio. Esta aceleracion esconde, no obstante, una evolucion dispar
entre paises, con Brasil registrando un crecimiento nulo y Colombia presentando una no-
table aceleracion. La demanda interna mantuvo una elevada aportacién al crecimiento, en
parte por la evolucion de la variacién de existencias, mientras que la contribucion negativa
de la demanda externa aumento ligeramente. Los primeros indicadores referidos al cuarto
trimestre apuntan a una desaceleracion adicional de la actividad y a un deterioro de las
balanzas comerciales en la mayoria de los paises, propiciado por un descenso de las ex-
portaciones. Por otro lado, la inflaciéon ascendié una décima durante el trimestre, hasta
situarse en el 7,1 % en diciembre. Chile y Peru desbordaron sus objetivos de inflacién, al
contrario que Brasil, México y Colombia, aunque sus tasas de inflacion estan en el rango
alto de los intervalos de objetivos. En todos los casos, las tasas subyacentes fueron infe-
riores, apuntando a que la inflacién relativamente elevada obedece en gran medida a
factores temporales. En cualquier caso, los tipos de interés oficiales se redujeron en Chile
—en 25 pb, iniciandose asi el ciclo de relajacion monetaria— y en Brasil —dos nuevas
bajadas de 50 pb, tras las adoptadas en las dos reuniones precedentes— y se elevaron en
Colombia —en 25 pb, retomando asi el ciclo de subidas que el banco central interrumpié
el pasado mes de julio—.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

En el cuarto trimestre de 2011 se mantuvo el clima de inestabilidad financiera y de elevada
volatilidad en los precios de los activos —que viene afectando a la zona del euro con es-
pecial intensidad desde el verano—, sin que se despejara la preocupante dinamica de
retroalimentacién entre riesgo soberano, riesgo bancario y pérdida de impulso econémico
en que se encuentra sumida el area en la actualidad. La prolongacion de las tensiones en
los mercados de deuda soberana, que acarreé a mediados de enero una revision de la
calidad crediticia de los bonos publicos en un amplio nimero de paises de la zona del euro,
y las dificultades de acceso de la banca a la financiacion en los mercados mayoristas
estan complicando el proceso de desapalancamiento y recapitalizacion que afronta el
sistema bancario en una situacién —ya de por si dificil— de debilidad de la actividad eco-
nomica (véase recuadro 2).

La informacién mas reciente procedente de indicadores de coyuntura sugiere un retro-
ceso de la actividad en el area del euro en el cuarto trimestre del afio, después del
modesto crecimiento de los meses de verano, tal como avanzan la mayor parte de las
predicciones disponibles. Mas a medio plazo, el deterioro de la confianza de empresas
y familias, el endurecimiento de las condiciones de financiacion, los efectos a corto
plazo de los procesos de consolidacion fiscal en marcha y las revisiones a la baja de la
demanda exterior han llevado al BCE y a otros organismos internacionales y analistas
privados a recortar sus perspectivas de crecimiento para la zona del euro, llegando
incluso en algunos casos a estimar un crecimiento negativo para 2012. Ademas, este
escenario continuia estando sujeto a un elevado grado de incertidumbre, con un predo-
minio de riesgos a la baja sobre la actividad econdmica, relacionados en gran medida
con la prolongacién en el tiempo de las tensiones financieras y, en particular, con la
posibilidad de que el ajuste necesario de los balances bancarios termine recayendo
sobre la oferta de préstamos al sector privado residente, lo que dafaria la recuperacion
econdmica.

El Consejo de Gobierno del BCE, considerando que era improbable que pudieran
surgir tensiones inflacionistas de precios y salarios en el actual contexto de debilidad
econdmica, adopté una serie de medidas dirigidas a mantener la orientacion expan-
siva de la politica monetaria, restaurar el funcionamiento del mecanismo de transmi-
sién y minimizar los riesgos que se derivan de las dificultades para el acceso a la fi-
nanciacién de los bancos. Asi, por un lado, se redujeron en dos ocasiones durante el
trimestre los tipos de interés, hasta situarlos en el 1 %. Por otro, se aprobaron medi-
das adicionales de caracter no convencional de apoyo a la oferta de crédito a empre-
sas no financieras y familias, que incluyeron la ampliacién temporal de la lista de ac-
tivos de garantia, la reduccion del coeficiente de caja hasta el 1% (desde el 2%
anterior) y, singularmente, la provision de liquidez a muy largo plazo (tres afios) me-
diante la realizacion de dos subastas con adjudicacion plena y tipo fijo indexado a la
media de los tipos de las operaciones principales de financiacién durante la vida de
los préstamos.

Por su parte, en su reunién de principios de diciembre los jefes de Estado y de Gobierno
de la UEM continuaron profundizando en el proceso de revision de la gobernanza del
area, que esta en marcha desde el comienzo de la crisis. Asi, con el propdsito de poten-
ciar los mecanismos de resolucién de crisis disponibles, se adelanté a mediados de 2012
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TENSIONES EN EL SISTEMA BANCARIO Y RIESGOS PARA LA OFERTA DE CREDITO

La crisis de la deuda soberana que afecta al area del euro se pro-
longé a lo largo del cuarto trimestre del afio y principios de 2012,
de manera que las primas de riesgo de crédito y la volatilidad de
los precios de los activos financieros (incluidos los bonos publi-
cos) se mantuvieron en niveles muy elevados (grafico 1). Al mismo
tiempo, los inversores internacionales siguieron cuestionando la
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RECUADRO 2

solidez del sector bancario del area, lo que se tradujo en dificulta-
des crecientes para financiarse en los mercados, en un contexto
en el que la capacidad de los Gobiernos del area para apoyar fi-
nancieramente al sector —tal como se hizo en otofio de 2008 tras
la quiebra de Lehman Brothers— se ha visto muy mermada por la
accién de la propia crisis de deuda soberana. Por otra parte, el
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TENSIONES EN EL SISTEMA BANCARIO Y RIESGOS PARA LA OFERTA DE CREDITO (cont.)

bloqueo de los mercados interbancarios y las dificultades de las
entidades para emitir deuda (véase grafico 2) han alentado el uso
creciente de operaciones de préstamo con garantia a través de
camaras de contrapartida central y, particularmente, de la finan-
ciacion del Eurosistema.

Estas circunstancias se producen, ademads, en un momento en el
que la banca tiene que refinanciar un volumen de deuda elevado,
compitiendo con la demanda de fondos por parte del sector publi-
co. Los vencimientos de bonos del sector bancario son préximos
a los 200 mm de euros en el primer trimestre de 2012 (véase gra-
fico 3). En el conjunto del afo, la deuda que se ha de refinanciar
asciende a mas de 500 mm de euros, lo que en promedio repre-
senta en torno al 1,5 % del total de activos de la banca.

Conjuntamente con la estrecha conexion de la crisis soberana con
los problemas de financiacién de la banca en la zona del euro, las
presiones sobre las entidades cobraron mayor fuerza en la segun-
da parte de 2011 por la interaccion de otros elementos. Por un
lado, la revision a la baja y los riesgos que rodean a las perspecti-
vas macroeconémicas suponen un deterioro de las expectativas
de beneficios y de mejora de la situaciéon patrimonial del sistema
financiero. Asimismo, en el contexto del paquete bancario acorda-
do por los jefes de Estado y de Gobierno de la UE en octubre, la
Autoridad Bancaria Europea (EBA) establecié de forma temporal
unas exigencias de capital excepcionalmente mas estrictas. Con-
cretamente, las entidades deben elevar sus ratios de capital (Core
Tier 1) hasta el 9% y construir un colchén adicional de recursos
propios frente a las exposiciones de deuda soberana europea. Es-
tos requisitos temporales, junto con la adaptacién de la banca a la
Directiva de Requerimientos de Capital denominada CRD3, supo-
nen —segun los calculos de la EBA— unas necesidades de capi-
tal globales de alrededor de 115 mm de euros, que deben satisfa-
cerse, como tarde, el 30 de junio de 2012. Esta cantidad incluye
30 mm de euros de capital para los bancos griegos, volumen con-
templado en el programa UE/FMI de asistencia financiera al pais.
Excluyendo a la banca griega, los requisitos temporales de recur-
sos propios frente a la cartera de deuda publica europea, a partir
de su valoraciéon de mercado a finales de septiembre de 2011,
ascienden a casi 40 mm de euros.

La respuesta del sector bancario a las crecientes dificultades ha
sido acelerar el proceso de desapalancamiento en que se halla
inmerso. Asi, por ejemplo, segun datos del Banco de Pagos Inter-
nacionales (BIS), la banca de los paises de la zona del euro ha
reducido sus activos exteriores cerca de un 30 % desde marzo de
2008 (grafico 4). En relacién con el tamafio de su exposicion exte-
rior, los sectores bancarios belga, holandés e irlandés son los que
han realizado las reducciones mas intensas. Mas recientemente,
se ha observado también una reduccién de las posiciones acree-
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doras de la banca frente a los emisores soberanos (grafico 5). Los
bancos participantes en los ejercicios de recapitalizacion y en las
pruebas de resistencia de la EBA redujeron su exposicién sobera-
na europea en unos 170 mm de euros durante los primeros nueve
meses de 2011, hasta situarla en algo mas de 1.550 mm de euros.
Como se muestra en el gréfico, los bancos franceses redujeron en
mayor medida su exposicién (mas de 75 mm de euros), lo que
supone en torno al 28 % del total. Las ventas en el caso de la
banca alemana fueron de unos 24 mm de euros, lo que representa
casi el 6 % del total invertido en deuda publica.

Finalmente, en lo que respecta a la financiacion a las empresas no
financieras y a las familias en el area del euro, la compleja situa-
cioén que afecta al sector bancario ha incrementado los riesgos de
que el proceso de reestructuracion y recapitalizacion en marcha
pueda interferir en su capacidad para intermediar fondos entre los
ahorradores y prestatarios privados, lo que tendria efectos perju-
diciales para la recuperacién econémica y, por esta via, sobre la
propia situacién patrimonial de la banca. Como se muestra en el
ultimo grafico, los datos de la Encuesta sobre Préstamos Banca-
rios (EPB) del tercer trimestre apuntaron un sustancial endureci-
miento adicional de las condiciones de oferta de crédito, que pre-
visiblemente se intensificara en la Ultima parte del afio. No obstan-
te, resulta prematuro relacionar este hecho con la desaceleracion
reciente en las tasas de crecimiento del crédito a empresas no fi-
nancieras y familias, ya que, de acuerdo con la EPB, la demanda
de fondos se contrajo también en el periodo.

A la luz de los riesgos crecientes, las autoridades europeas han
adoptado una serie de medidas en el ambito de sus respectivas
competencias, con el objetivo de que el proceso de desapalanca-
miento en marcha se lleve a cabo de la forma mas ordenada posi-
ble, tratando de minimizar asi la probabilidad de que se produzca
una contraccion en la oferta de crédito. De este modo, el BCE ha
mantenido una politica generosa de provision de liquidez, asegu-
rando el acceso de los bancos a la financiaciéon del Eurosistema
mediante la prolongacion de las medidas no convencionales que,
tal como se describe con mas detalle en el texto principal, se han
reforzado de forma singular en diciembre con la introduccién de
dos operaciones de financiacion a muy largo plazo, la ampliacion
del colateral aceptado en las operaciones de politica monetaria y
la reduccion del coeficiente de caja. Por su parte, la Comision
Europea prorrogé y actualizé el marco regulatorio especial por el
que, desde 2008, se rigen las ayudas publicas al sistema bancario
en forma de recapitalizaciéon, saneamiento de activos deteriora-
dos y garantias sobre emisiones bancarias. Finalmente, la EBA ha
publicado una serie de recomendaciones dirigidas a los supervi-
sores nacionales para que la consecucion de las nuevas ratios de
capital no se realice a través de reduccién del activo de los balan-
ces bancarios.
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3.1

Evoluciéon econdmica

la entrada en vigor del Mecanismo de Estabilidad Financiera y se inicié una revision de su
capacidad de financiacién, que tendra que estar concluida en marzo. Ademas, se acordaron
los principales elementos de un nuevo pacto fiscal, que ha de suponer avances adiciona-
les en la coordinacién de las politicas fiscales respecto a la reforma de la gobernanza
aprobada en octubre de 2011. El pacto, cuya redaccién final ha de estar lista para ser
ratificada en la reunion de marzo a mas tardar, trata de reforzar los instrumentos de pre-
vencidon mediante la introduccion de limites a los déficits publicos en los marcos fiscales
de cada Estado miembro de la zona del euro, cuya traslacién legal sera supervisada por
los tribunales de justicia europeos y que contara con mecanismos de ajuste que se acti-
varan de manera automatica en caso de desviaciones. También se introducira mayor
automatismo en la aplicacion de las sanciones contempladas en caso de déficit excesivo
(véase recuadro 3).

Ademas de los avances necesarios hacia una mejor coordinacion de politicas y hacia
una mayor disciplina fiscal, el desarrollo de |a crisis ha hecho evidente la necesidad de
adoptar medidas destinadas a que la economia de la zona del euro recupere una sen-
da de crecimiento sostenida. En esta linea, el pasado 23 de noviembre la Comisién
Europea publico el Informe Anual de Crecimiento de 2012, que contiene una hoja de
ruta para las politicas presupuestaria y de reformas estructurales de los paises de la
UE en los proximos meses, y cuya evaluacién y seguimiento tendran lugar en el marco
del segundo Semestre Europeo. Entre las prioridades que los paises deberan tener en
cuenta a la hora de establecer sus programas nacionales de reforma y sus programas
presupuestarios destacan el disefio de planes de consolidacién fiscal que sean com-
patibles con progresos en el crecimiento de la actividad, el avance en el proceso de sa-
neamiento del sistema financiero, el impulso de la competencia en los mercados de servi-
cios y en las industrias de red, una mayor eficiencia en las Administraciones Publicas,
la revisidn de los sistemas de negociacion colectiva y el fomento de las politicas acti-
vas de empleo.

En el tercer trimestre de 2011, el crecimiento del PIB del area del euro alcanzoé el 0,1 %,
una décima menos que en el periodo abril-junio (véase cuadro 1). El avance del producto
obedecié al incremento del consumo privado y a la aportacion positiva de la demanda
exterior neta, como consecuencia del dinamismo de las exportaciones, mientras que el
consumo publico y la formacion bruta de capital fijo se estancaron, al tiempo que la variacion
de existencias registré una contribucion negativa al crecimiento del PIB. Por paises,
cabe destacar la aceleracion del PIB de Alemania y en Francia (hasta un 0,5% y un 0,3 %,
respectivamente), apoyada en el impulso de la demanda interna y, en menor medida, de
las exportaciones. En ltalia, el producto retrocedié un 0,2 %, debido a la menor contribu-
cioén al crecimiento del saldo neto exterior y a la contraccion del consumo publico y de la
formacion bruta de capital fijo.

Segun los datos de la Contabilidad Nacional, y en linea con la debilidad de la actividad, el
proceso de creacion de empleo iniciado a finales de 2010 se detuvo en el tercer trimestre
de 2011. Asi, el nimero de empleados de la UEM permanecio estable en ese periodo, ya
que se compenso el aumento experimentado en Alemania y en Francia con la disminucion
de Espania, y la tasa de variacion interanual se situoé en el 0,3 %, frente al 0,5 % del trimes-
tre anterior. Por otro lado, el estancamiento de la productividad aparente del trabajo, en el
periodo julio-septiembre, junto con el avance de la remuneracion por asalariado, derivé en
un aumento de los costes laborales unitarios, de mayor magnitud que el correspondiente
al deflactor del PIB, lo que generé una disminucién de los margenes empresariales (véase
grafico 8).
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LOS ACUERDOS DE LOS JEFES DE ESTADO Y DE GOBIERNO DE LA ZONA DEL EURO

DE 9 DE DICIEMBRE DE 2011

Desde el afio 2010, las instituciones y Gobiernos europeos estan
llevando a cabo una profunda revisién de la gobernanza y de la
arquitectura institucional de la zona del euro con la intencion de
eliminar las debilidades que se han puesto en evidencia durante la
crisis soberana. La ultima de las cumbres celebradas fue el Con-
sejo de jefes de Estado y de Gobierno de la zona del euro de 9 de
diciembre de 2011, donde se pusieron las bases de un nuevo pac-
to para dotar a la Unién Econémica y Monetaria y a la UE de un
marco mas solido de disciplina y estabilidad fiscal, y se plantearon
medidas adicionales para aumentar la potencia de los mecanis-
mos de asistencia financiera existentes.

Uno de los principales aspectos del pacto fiscal es el compromi-
so de establecer una nueva regla fiscal, que contribuira a que los
saldos de las Administraciones Publicas permanezcan en equili-
brio u obtengan superavit a lo largo del ciclo, si bien se deja
margen de maniobra para establecer politicas fiscales discrecio-
nales en circunstancias excepcionales o crisis severas. En con-
creto, se considera que el objetivo de estabilidad presupuestaria
se alcanzara si se cumple el criterio de que el déficit estructural
anual sea inferior al 0,5 % del PIB nominal (aunque cada pais
podra establecer un valor de referencia mas estricto). Esta regla
contendra un mecanismo de correccion automatico, que se acti-
vara en caso de desviacion, definido segun los principios pro-
puestos por la Comisién Europea. La regla debera ser introduci-
da preferiblemente en la normativa constitucional de cada Esta-
do miembro y su transposicion sera verificada por el Tribunal de
Justicia Europeo.

El pacto indica también que los paises con procedimiento de dé-
ficit excesivo (PDE) abierto deberan presentar a la Comisién y al
Consejo, para su aprobacion, un programa econémico que detalle
las reformas estructurales que se acometeran para garantizar una
correccion duradera del déficit en el plazo establecido. También
se adquiere el compromiso de que todos los procedimientos y
sanciones propuestos por la Comisién en el marco del PDE sean
adoptados de modo automatico, salvo oposiciéon de una mayoria
cualificada de los Estados miembros. Por otra parte, de acuerdo
con el pacto, todos los Estados miembros tendran que informar con
antelacion de sus planes de emision de deuda publica.

Los Estados miembros se han comprometido, ademas, a exami-
nar con celeridad las dos nuevas propuestas presentadas por la
Comisién el 23 de noviembre, con el fin de que ambas regula-
ciones estén en vigor para el proximo ciclo presupuestario —que
se iniciaria a finales de 2012—. De acuerdo con la primera de
esas propuestas, los paises deberan remitir sus borradores de pre-
supuestos a la Comision no mas tarde de una fecha establecida.
La Comisién podra adoptar una opinién sobre ellos y, en caso
de que identifique un incumplimiento grave con las obligaciones
establecidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, exigir su
revision. También se proponen requisitos sobre los marcos fis-
cales nacionales adicionales a los que establecia la Directiva
aprobada en diciembre, exigiéndose ahora que los paises intro-
duzcan consejos fiscales independientes y que basen sus pla-
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nes presupuestarios en previsiones realizadas por un organismo
independiente. La segunda propuesta sugiere establecer un
procedimiento de supervision mas estrecha para los Estados
miembros que registren o tengan riesgos de registrar graves di-
ficultades financieras.

Por lo que se refiere al fortalecimiento de los mecanismos de ges-
tiéon de crisis, los acuerdos adoptados implican avances en dife-
rentes ambitos. Asi, se acelera la puesta en funcionamiento del
Tratado del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), de modo
que entre en vigor cuando lo hayan ratificado Estados miembros que
representen el 90 % de los compromisos de capital, y se fija como
objetivo que ello se produzca en julio de 2012. La Facilidad Europea
de Estabilizacion Financiera (FEEF) seguira operativa hasta me-
diados de 2013, para los programas de asistencia ya establecidos.
Ademas, se discutira la introduccién de algunos cambios en el
Tratado del MEDE, que modificaria los sistemas de votacion para
afadir un procedimiento de emergencia, de acuerdo con el cual,
en caso de que la Comision y el Banco Central Europeo concluyan
que se requiere una decision urgente relacionada con la asistencia
financiera a un pais, las decisiones se tomaran por mayoria cuali-
ficada del 85% y no por acuerdo unanime. Respecto a la partici-
pacion del sector privado en el ambito de los programas de asis-
tencia financiera, se acuerda una adherencia estricta a los princi-
pios y practicas del Fondo Monetario Internacional, y se afirma el
caracter Unico y excepcional de las decisiones tomadas en este
sentido en relacién con la deuda griega.

En cuanto a los recursos financieros de los mecanismos de esta-
bilizacion, se decidié acelerar los desembolsos de capital del
MEDE y que se asegure una capacidad efectiva conjunta de finan-
ciacion del MEDE y de la FEEF de 500 mm de euros. La suficiencia
de dicha capacidad y su eventual ampliacién se evaluaran en mar-
zo de 2012. Por otra parte, el 19 de diciembre los paises de la
UEM acordaron realizar una aportacion de 150 mm de euros al
FMI para ampliar la capacidad financiera de esta institucion. El
Reino Unido rehusé realizar nuevas aportaciones y otros paises no
pertenecientes a la UEM anunciaron su disposicion a efectuarlas
tras la aprobacion de sus parlamentos.

Por ultimo, el acuerdo incorpora alguna referencia a la necesidad
de coordinar el resto de las politicas macroeconémicas dentro del
area del euro. Para ello se acuerda celebrar cumbres al maximo
nivel politico, de jefes de Estado y de Gobierno del area del euro,
al menos dos veces al afio.

La falta de unanimidad entre los Estados miembros de la UE ha
implicado que las reformas y medidas consensuadas seran adop-
tadas mediante un acuerdo intergubernamental entre los paises
de la zona del euro, que se trasladara a los tratados de la Unién
tan pronto como sea posible. La mayoria de los paises no perte-
necientes al area (con la excepcion de Reino Unido) han indicado
la posibilidad de adherirse al pacto tras consultar a sus respecti-
vos parlamentos, si fuera necesario. La grave situacion de inesta-
bilidad financiera que afecta al area no hace mas que subrayar la
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LOS ACUERDOS DE LOS JEFES DE ESTADO Y DE GOBIERNO DE LA ZONA DEL EURO RECUADRO 3

DE 9 DE DICIEMBRE DE 2011 (cont.)

necesidad de que se concluya con celeridad —y con pleno respe-
to al espiritu del acuerdo politico de diciembre— el texto legal que
se esta negociando en estos momentos para que su adopcion
formal se produzca cuanto antes sea posible y, en cualquier caso,
antes del plazo comprometido de marzo de 2012. Por otro lado,

ademas de la disciplina fiscal, la solucién a los desafios de la zona
del euro requiere un relanzamiento de reformas estructurales im-
pulsoras del crecimiento, tal y como recoge el Informe Anual de
Crecimiento que presentd la Comision Europea en noviembre, al
que se dedica un articulo de este mismo Boletin.

En el cuarto trimestre se produjo un empeoramiento generalizado de los indicadores eco-
némicos, si bien en diciembre se observé cierta estabilizacion (véase grafico 9). Desde el
lado de la oferta, la produccion industrial disminuy6 su ritmo de avance y los indicadores
de confianza del sector elaborados por la Comisién Europea y los basados en las encues-
tas realizadas a los directores de compras retrocedieron. De igual forma, los indicadores
de confianza del sector servicios se situaron en el cuarto trimestre por debajo de los nive-
les del periodo julio-septiembre, mientras que la construccién acelerd su ritmo de caida.
En relacién con los indicadores de demanda, las ventas minoristas disminuyeron en rela-
cién con el tercer trimestre, al igual que el indice de confianza de los consumidores, que
alcanzod en diciembre el registro mas negativo de todo el afio. Por lo que se refiere a los
indicadores de inversion, el grado de utilizacién de la capacidad productiva y la valoracion
de la cartera de pedidos de la industria cayeron en el cuarto trimestre. Por ultimo, las ex-
portaciones de bienes registraron, en el periodo octubre-noviembre, un ritmo de avance
inferior al del tercer trimestre, al tiempo que las expectativas de exportacién perdieron
fuerza en los ultimos meses de 2011, en linea con la menor fortaleza del comercio mun-
dial, y la cartera de pedidos exteriores empeord en octubre, noviembre y diciembre.

En definitiva, la informacion coyuntural mas reciente sugiere que la actividad del area del
euro se contrajo a finales del 2011, en linea con lo anticipado por algunos organismos
internacionales e instituciones privadas (véase cuadro 1). Varios factores han debilitado
el dinamismo de la actividad de la zona del euro, entre los que destacan la ralentizacion
del ritmo de crecimiento de la demanda mundial, el proceso de ajuste de balances del
sector privado, los efectos a corto plazo de los procesos de consolidacion fiscal en marcha
y las desfavorables consecuencias que las actuales tensiones en los mercados de deuda
soberana estan teniendo sobre las condiciones de financiacién y la confianza de los
agentes econdmicos. Mas a medio plazo, las perspectivas han empeorado, de forma que
los organismos internacionales y los analistas privados han revisado a la baja sus pers-
pectivas de crecimiento, llegando incluso a estimar algunos e ellos un crecimiento nega-
tivo para 2012. Este escenario se enmarca en un contexto de elevada incertidumbre en
el que existen considerables riesgos a la baja. Estos riesgos estan relacionados con una
nueva intensificacion de las tensiones existentes en los mercados financieros, que com-
plicaria el proceso de desapalancamiento en que se encuentra incurso el sistema banca-
rio, y podria dar lugar a una contraccion de la oferta de crédito a empresas y familias que
terminase mermando cualquier posibilidad de recuperacién econdémica a lo largo de
2012 en la zona del euro.

La tasa interanual de inflacién no registré cambios importantes a lo largo del trimestre,
situandose en el 2,7 % en diciembre. La estabilidad de la inflacidon de los ultimos me-
ses es extensiva practicamente a todas las rubricas. Tan solo registraron cambios los
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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

2010 2011 2012
TR TR VTR ITR TR TR VTR ITR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)
0,9 0,4 0,3 0,8 0,2 0,1
0,1 0,4 0,3 0,0 -0,5 0,2
0,2 0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,1
1,9 0,2 -0,4 1,8 -0,1 -0,1
4,2 1,7 1,3 1,1 0,5 0,8
4.7 2,1 1,5 1,8 1,2 1,2
Demanda interna, excluidas existencias 0,5 0,3 0,1 0,4 -0,4 0,1
0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,1
0,3 0,3 0,2 0,3 0,4 0,2
2,1 2,1 2,0 2,4 1,6 1,3

PIB (tasa de variacion interanual)

INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)

Sentimiento econémico
PMI compuesto
Empleo

IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 2,5 0,7 2,3 0,9 0,2 0,5 -1,3
99,2 102,3 105,7 107,4 105,7 98,8 94,0
56,6 55,7 54,9 57,6 55,6 50,3 47,2
0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,1
10,2 10,1 10,1 10,0 10,0 10,1 10,3

Tasa de paro

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

IAPC 1,56 1,9 2,2 2,7 2,7 3,0 2,7

IPRI 3,1 4,3 54 6,8 59 5,8 53

Precio del petréleo (valor en ddlares) 75,0 78,4 92,3 115,4 114,9 114,8 108,7 1121
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez afios UEM 3,7 3,5 4.1 4,6 4.4 4,0 4.1 3,9

Diferencial deuda publica a diez ahos EEUU-UE ~ -0,72 -1,01 -0,78 -1,14 -1,30 -2,06 -2,17 -2,00

Tipo de cambio dolar/euro 1,227 1,365 1,336 1,421 1,445 1,350 1,294 1,279

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) -10,3 -6,3 -8,2 3,5 3,9 0,7 -2,2 -1,1

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -13,2 -7,4 -5,8 4,2 2,0 -22,0 -17,1 3,5

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

a Informacion disponible hasta el dia 17 de enero de 2012.
b Variacion porcentual acumulada en el afio.

precios de los alimentos, cuyo aumento ha sido compensado por la menor tasa de
crecimiento de la energia, en consonancia con la disminucion de los precios del petré-
leo en los mercados internacionales. De igual forma, la inflacién subyacente medida
por el IPSEBENE se mantuvo estable, en el entorno del 2 %, durante el ultimo trimestre
del afo (véase grafico 10). Por su parte, los precios industriales crecieron un 5,5 % en
octubre y noviembre, tres décimas por debajo de lo observado a finales del tercer tri-
mestre del afio. Todos los componentes registraron tasas de crecimiento similares a
las del periodo anterior, aunque los bienes de capital aumentaron de forma mas mo-
derada. En el medio plazo, se espera que la inflacién se sitle en tasas por debajo del
2 %. Ademas, los riesgos se consideran, en general, equilibrados, ante un escenario
de mayor debilidad del crecimiento en la zona del euro, donde las presiones de los
costes, salarios y precios se espera que se mantengan moderadas, aunque no se des-
cartan nuevos incrementos de los impuestos indirectos y de los precios administra-
dos, debido a la necesidad de sanear las finanzas publicas en los préximos afios (véa-
se cuadro 2). En este contexto, las expectativas de inflacién a largo plazo se mantienen
ancladas.
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8

PRODUCCION Y EMPLEO CONSUMO PRIVADO E INVERSION
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

La balanza por cuenta corriente de la UEM acumuld un déficit de 59,2 mm de euros (un
0,8 % del PIB) en el periodo enero-octubre, algo superior a los 42 mm acumulados en el
mismo periodo del afio anterior (un 0,5 % del PIB). Este retroceso se debe fundamental-
mente al cambio de signo del saldo de la balanza de bienes, que pas6 a ser deficitario,
mientras que la balanza de servicios mejord. Por otro lado, dentro de la cuenta financiera
y en el mismo periodo, se produjo una aminoracion de las salidas netas de capitales en
forma de inversién directa (de 53 mm, frente a los 138 mm de 2010), mientras que los
flujos de inversién de cartera netos recibidos aumentaron en 157 mm, hasta los 290 mm.
De esta forma, la balanza basica, que auna estos dos tipos de inversiones y la balanza por
cuenta corriente, pas6 de deficitaria en el periodo de enero-octubre de 2010 a obtener
superavit en el mismo periodo de 2011, desde los —47 mm a los 179 mm de euros (véase
grafico 11).

De acuerdo con las previsiones de la Comisién Europea, el déficit publico del conjunto de
la zona del euro se situd proximo al 4 % del PIB en 2011, en torno a dos puntos por debajo
de lo observado en 2010 (6,2 %). Los presupuestos presentados por los paises para 2012
permiten proyectar un nuevo recorte del déficit para este afo, aunque inferior al registrado
el afio anterior. Estas previsiones se encuentran sujetas a una incertidumbre elevada, ya
que, a diferencia de lo sucedido en la mayor parte de 2011, cuando la consolidacion se
apoyo en la desaparicién de las medidas de estimulo y en una cierta recuperacion econé-
mica, el ajuste fiscal debe realizarse en un escenario donde predominan los riesgos a la
baja sobre el crecimiento.
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL INDICADORES DEL SECTOR SERVICIOS
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.

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

b Series normalizadas.

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

d Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.

De hecho, el deterioro de las perspectivas de crecimiento observado desde el verano ha
llevado a numerosos paises a introducir nuevos planes de ajuste en los meses finales del
ano, para cumplir los compromisos establecidos en el marco del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento para 2012. Entre estos paises, cabe destacar a Italia, que anuncié un paquete
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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
2011 2012 2013
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC
BCE (diciembre de 2011) 1,5-1,7 2,6-2,8 -0,4-1,0 1,6-2,5 0,3-2,3 0,8-2,2
Comision Europea (noviembre de 2011) 1,5 2,6 0,5 1,7 1,3 1,6
FMI (septiembre de 2011) 1,6 2,5 1,1 1,5 1,5 1,7
OCDE (noviembre de 2011) 1,6 2,6 0,2 1,6 1,4 1,2
Consensus Forecast (enero de 2012) 1,6 2,7 -0,3 1,9 1,0 1,7
Eurobarémetro (enero de 2012) 1,6 2,7 -0,3 1,8 1,0 1,7

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y OCDE.

a Tasas de variacion anual.

de medidas fiscales a principios de diciembre que supone un recorte de los gastos en
pensiones, un incremento del IVA y la reintroduccion del impuesto sobre la propiedad in-
mobiliaria. Irlanda también intensificd el esfuerzo de consolidacion fiscal para 2012, con
una subida del tipo del IVA de algunos productos hasta el 23 % y recortes en determina-
dos gastos sociales. Portugal, por su parte, introdujo una rebaja de las pensiones y de los
salarios publicos y una revision de los productos sujetos a los tipos reducidos del IVA.
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS
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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.

En Grecia, la combinacion de una intensa recesion econdmica y de los retrasos en la im-
plementacion de las medidas comprometidas llevaron al incumplimiento de los objetivos
fiscales establecidos para 2011 y a la aprobacién de nuevas medidas orientadas a la
consecucion de los objetivos en 2012. En esta economia, todavia se encuentran pendien-
tes de concretar los términos del segundo programa de asistencia oficial y la participacion
del sector privado en el proceso de reestructuracion de la deuda. Finalmente, Chipre y
Bélgica también adoptaron nuevas medidas de ajuste fiscal.

Con todo, en un contexto como el actual, en el que los mercados financieros pueden va-
lorar de manera negativa tanto la falta de compromiso de los Gobiernos con la consolida-
cioén fiscal como el impacto que esta puede tener a corto plazo sobre el crecimiento, re-
sulta relevante que los planes de consolidacién tengan mas en cuenta el impacto
diferencial que las distintas medidas de ajuste pueden tener sobre el crecimiento, tal y
como propugna el Informe Anual de Crecimiento que presentd la Comision Europea el
pasado 23 de noviembre.

También se ha seguido avanzando hacia la mejora de los instrumentos para lograr una
mayor disciplina y credibilidad en el disefio de las politicas presupuestarias. Asi, la refor-
ma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento acordada en 2011 entr6 en vigor en enero de
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA CUADRO 3

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

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
IManda -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
Espafia -11,2 -9,3 -6,6 -6,1 -6,0 -5,9 -5,2
Francia -7,5 -7,1 -5,8 -5,9 -5,7 -5,3 -4,6
I[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, -1,2
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, -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 46 -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: Comision 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.

3.2 Evolucién monetaria
y financiera

2012y se ha visto fortalecida por los acuerdos del Consejo de principios de diciembre, que
han de ser ratificados en las préoximas semanas (véase recuadro 3). Por su parte, la Comi-
sion Europea presentd en noviembre dos nuevas regulaciones que habilitan a esta institu-
cién para llevar a cabo una evaluacion mas temprana de los presupuestos nacionales con
el objetivo de prevenir la aparicion de déficits excesivos e introducen mejoras adicionales
en los marcos fiscales nacionales, incluyendo la obligacion de crear consejos fiscales in-
dependientes para la supervision de las politicas nacionales y de disefar los planes pre-
supuestarios a partir de previsiones macroecondémicas elaboradas por organismos inde-
pendientes. Por Ultimo, las propuestas de la Comision plantean la necesidad de estrechar
la vigilancia macroecondmica de aquellos paises que puedan registrar dificultades en tér-
minos de estabilidad financiera.

Durante el ultimo trimestre de 2011 y principios de 2012 se prolongaron las tensiones
derivadas de la crisis de deuda soberana, que se habia agudizado y adquirido un ca-
racter sistémico en el verano. En algunos paises, como Francia, Italia y Espafia, el dife-
rencial soberano frente al Bund aleman alcanzé maximos en noviembre y la volatilidad
de los tipos de la deuda se elevd hasta niveles desconocidos desde la creacion del
euro. Las elevadas necesidades de financiacion de los gobiernos, que tienen que hacer
frente a numerosos vencimientos de deuda publica en el primer trimestre de 2012, es-
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tan contribuyendo a alimentar las presiones sobre los rendimientos de los bonos en
algunos paises del area. De manera simultanea, mas de la mitad de los Estados de la
UEM se vieron afectados por rebajas en la calificacion crediticia de su deuda soberana,
suponiendo la ultima actuacién de S&P en enero que Austria y Francia perdieran la
calificacion maxima AAA.

Como se trata con mas detalle en el recuadro 2, el sector bancario continudé sometido a
fuertes tensiones, como consecuencia de su exposicién al riesgo soberano, las dificulta-
des de financiacion en los mercados, el endurecimiento de las exigencias de capital por
parte de la Autoridad Bancaria Europea y la disminucidn de las expectativas de benefi-
cios, debido al debilitamiento de la actividad econdmica. Estas circunstancias, junto con
los elevados vencimientos de deuda bancaria a lo largo de 2012, han acelerado el proce-
so de desapalancamiento en que se encuentra inmerso el sector y han aumentado los
riesgos de endurecimiento adicional de las condiciones de financiacién, o incluso una
contraccion de la oferta de crédito.

En un contexto de debilidad de la actividad en el que se espera que la inflacion se sitle
por debajo del 2 % en el medio plazo, el Consejo de Gobierno del BCE redujo los tipos
de interés oficiales en 25 pb de forma consecutiva en sus reuniones de noviembre y de
diciembre, hasta situarlos en el 1 % para las operaciones principales de financiacién. El
tipo de las facilidades de depdsito y de crédito quedo establecido en el 0,25% vy el
1,75 %, respectivamente (véase grafico 12). Asimismo, el BCE adopté medidas tempo-
rales adicionales de caracter no convencional, con la finalidad de apoyar la oferta de
crédito a empresas no financieras y familias. Ademas de la accion coordinada con otros
bancos centrales en noviembre para proporcionar liquidez en divisas, el Consejo de
Gobierno introdujo, en su reuniéon de diciembre, dos operaciones de financiacién a
plazo mas largo, con adjudicacion plena, y con un vencimiento de 36 meses, y la opcién
de reembolso anticipado después de un afo. Al mismo tiempo, el BCE amplié el aba-
nico de activos admitidos como garantia en sus operaciones de financiacion y redujo el
coeficiente de reservas hasta el 1 %, desde el 2% anterior, lo que liberara activos de
garantia y respaldara la actividad del mercado monetario. Como resultado de la prime-
ra subasta a treinta y seis meses, llevada a cabo el 21 de diciembre, el Eurosistema
presté 489 mm de euros a un total de 523 entidades. El préximo 29 de febrero se reali-
zara una segunda operacion de estas caracteristicas. Ademas, en noviembre comenzé
el segundo programa de adquisiciones de bonos bancarios garantizados (CBPP2), que
prevé compras por un total de 40 mm de euros (20 mm menos que el primero) y cuyo
saldo vivo, a fecha de cierre de este Boletin, es de 3 mm de euros. Por su parte, las
adquisiciones de deuda publica dentro del programa de mercado de valores, reactivado
en agosto como consecuencia de la intensificacién de las tensiones financieras, as-
cienden a algo mas de 213 mm de euros.

La relajacion de la politica monetaria se ha trasladado solo en parte a los tipos de inte-
rés de los mercados monetarios (véase grafico 13), como consecuencia de la prolonga-
cion de las tensiones en los mercados de financiaciéon interbancaria, que provocaron
nuevos aumentos en las primas por riesgo de crédito. Asi, el diferencial de los euribor
con respecto a las rentabilidades de las operaciones repo continud, en un contexto de
fuerte volatilidad, su senda ascendente, superando en enero los 150 pb en el caso de las
operaciones a doce meses. Por su parte los euribor a tres meses y a un afo se situaron,
respectivamente, en el entorno del 1,2% y el 1,8 % en enero, 30 pb y 20 pb por debajo
de los niveles de septiembre. El tipo de interés del bono aleman a diez afios no registré
cambios significativos a lo largo del trimestre, manteniéndose en el entorno del 2 %.
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GRAFICO 12

TIPO DEL BCE ESPERADO A FIN DE TRIMESTRE. ENCUESTAS REUTERS
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a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

En el resto de paises, sin embargo, los tipos de interés a largo plazo de la deuda publi-

ca siguieron aumentando, por lo que los diferenciales de rentabilidad frente al Bund

aleman se incrementaron hasta principios de diciembre y, en un contexto de elevada

volatilidad, se han mantenido en niveles histéricamente altos desde entonces (véase

grafico 12).
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En lo que respecta a la financiacion del sector privado, el saldo de las emisiones de
deuda de las sociedades no financieras aumentd un 5 % interanual en noviembre, en
linea con el incremento de los meses anteriores (véase grafico 11). Los préstamos ban-
carios crecieron a menor ritmo, reflejando sobre todo la evolucién de los destinados a
hogares, que registraron una tasa interanual de variacion en noviembre del 2,1 %,
0,8 pp inferior a la de septiembre. Esta desaceleracién viene explicada por el menor
dinamismo de los préstamos para la adquisicidén de vivienda. En lo referido a los prés-
tamos a sociedades no financieras, no se han registrado cambios significativos en su
ritmo de avance.

En los mercados de renta fija privada, las primas de riesgo de los titulos del sector tanto
financiero como no financiero mostraron una fuerte volatilidad durante el periodo, aunque
los niveles medios se mantuvieron relativamente constantes. Por su parte, el coste de los
préstamos bancarios otorgados al sector privado mostré un leve retroceso en el periodo
octubre-noviembre en el caso de la financiacién a hogares, mientras que se elevo ligera-
mente para las empresas. Asi, el tipo de las nuevas operaciones de préstamo de socieda-
des no financieras se situo en el 3,3 % en noviembre, frente a niveles inferiores al 3% de
la primavera de 2011.
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Las cotizaciones de los mercados bursatiles, en linea con la evolucion financiera del tri-
mestre, estuvieron sujetas a una alta volatilidad en todos los paises y sectores. EIl EURO-
STOXX 50 aumenté un 10 % durante el trimestre y primeros dias de enero, aunque acu-
mulé un caida del 18 % en el conjunto de 2011 (véase grafico 13), que asciende al 37 %
en el caso del sector bancario. Por su parte, el tipo de cambio del euro se deprecié un 4% en
términos efectivos nominales y un 5% frente al ddlar (véase grafico 13).

Finalmente, el agregado monetario M3 disminuyé su crecimiento en noviembre, hasta una

tasa del 2 % interanual, debido fundamentalmente a la desaceleracion de los instrumentos
negociables.
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De acuerdo con la informacién actualmente disponible, todavia incompleta, se estima que la
actividad econdmica se contrajo en ultimo trimestre de 2011, de modo que el PIB registré una
variacion intertrimestral del -0,3 % (véase grafico 14). La demanda exterior mantuvo una con-
tribucioén positiva al crecimiento del PIB, con una aportacién de 0,3 pp, una décima por deba-
jo de la del trimestre anterior, al acusar la pérdida de vigor de las exportaciones de bienes. La
demanda nacional retrocedié algo mas intensamente que en el periodo de julio-septiembre,
con un descenso del 0,5 % en términos intertrimestrales, lastrada por la marcada contraccion
de la formacion bruta de capital fijo. En términos interanuales, el producto siguié aumentando,
concretamente en un 0,3 %, tasa cinco décimas menor que la del periodo anterior.

El empleo acentud su reduccion en el cuarto trimestre, situando su variacion interanual en
el -2,4 % mientras que la productividad aparente del trabajo mostré un avance interanual
del 2,7 %. Por otro lado, se estima que la remuneracion por asalariado del conjunto de la
economia mantuvo un ritmo de incremento similar al del trimestre previo, de modo que los
costes laborales unitarios siguieron reduciendo su tasa interanual. Los precios de consumo
desaceleraron su ritmo de avance en los meses finales del afo. Asi, la tasa de variacion
interanual del IPC en diciembre de 2011 se situo en el 2,4 %, 7 décimas por debajo de la
de septiembre, y el IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los ali-
mentos no elaborados— disminuyd su crecimiento 2 décimas, hasta el 1,5 %. En los proxi-
mos meses se espera que continle esta trayectoria, a medida que desaparezcan los efec-
tos de comparacién provocados por el alza de precios del petréleo a principios de 2011.

En el ultimo trimestre de 2011, el consumo privado siguié presentando cierta debilidad,
que se ha traducido en una leve caida intertrimestral (véase grafico 15). Esta evolucién
refleja la existencia, en la segunda parte del afio, de un contexto poco propicio para el
gasto de los hogares, caracterizado por la evolucion mas negativa del mercado laboral, la
disminucién del valor de la riqueza inmobiliaria y de la riqueza financiera, y el deterioro de
las perspectivas econémicas. Las matriculaciones de vehiculos particulares cayeron un
5,2 % interanual en el cuarto trimestre, con un descenso intertrimestral, calculado sobre la
serie ajustada de estacionalidad, cercano al 2%, al igual que otros bienes de consumo
duradero. Entre los restantes indicadores cuantitativos, tanto las ventas de bienes y servi-
cios de consumo de grandes empresas, que publica la Agencia Tributaria, como el indice
de comercio al por menor registraron un descenso interanual mas acusado en la media de
octubre y noviembre que en el tercer trimestre. Por su parte, los indicadores cualitativos,
como el indice de confianza de los consumidores y el de los comerciantes minoristas de
la Comisién Europea, se mantuvieron relativamente estables en el promedio trimestral.
Con datos hasta el tercer trimestre, la renta de las familias experimentd, por primera vez
en los ultimos dos afos, un incremento nominal (0,7 % interanual), de acuerdo con los
datos acumulados de cuatro trimestres de las cuentas no financieras de los sectores ins-
titucionales. Este avance de los ingresos nominales de las familias fue el resultado de un
menor descenso de la remuneracion de asalariados y de un incremento del excedente
bruto de los trabajadores autoempleados. La aportacién positiva de las AAPP al sosteni-
miento de la renta de los hogares se mantuvo estable, asi como la contribucién neta ne-
gativa de las rentas de la propiedad. No obstante, el consumo nominal se expandié a un
ritmo mayor que los ingresos de los hogares, dando lugar a un nuevo descenso de la tasa
de ahorro, que disminuy6 casi 2 pp en el tercer trimestre respecto a la cifra de 2010, si-
tuandose en el 12,1 % de la renta disponible, con datos acumulados de cuatro trimestres.
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b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).
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Se estima que la inversion de bienes de equipo retrocedié en el cuarto trimestre en torno
a un 2 % en términos intertrimestrales, frente al crecimiento del periodo precedente. Su
tasa interanual descendid hasta un 0,6 %, la primera caida desde el primer trimestre de
2010 (véase grafico 16). La produccion industrial de este tipo de bienes, en octubre y
noviembre, y las importaciones, en octubre, cayeron un 4,1 % y un 9 % en términos inte-
ranuales, respectivamente. Asimismo, las matriculaciones de vehiculos de carga retoma-
ron una trayectoria descendente en el cuarto trimestre, tras el repunte del trimestre an-
terior. En la ultima parte del afio continué el deterioro de la confianza de los empresarios
—tanto en el conjunto de la industria como en el segmento de bienes de equipo—, lo que
podria reflejarse en un empeoramiento adicional de la inversion empresarial en los proxi-
mos trimestres.

De acuerdo con la informacion de las cuentas no financieras de los sectores instituciona-
les, la capacidad de financiacién de las empresas no financieras aumentoé ligeramente en
el tercer trimestre de 2011, hasta el 1,7 % del PIB en datos acumulados de cuatro trimes-
tres (1 pp mas que en 2010). Esta mejora, que se apoyd en un incremento del excedente
empresarial, podria estar reflejando los esfuerzos de las empresas por sanear sus balan-
ces y fortalecer su capacidad de autofinanciacion.

La inversion en construccién mostrd una ténica mas contractiva que la que ha venido
presentando en los ultimos trimestres, dada la combinacion de los procesos de ajuste en
el segmento residencial y de consolidacion fiscal en el ambito de la obra civil (véase gra-
fico 16). En los meses mas recientes, los indicadores del conjunto del sector relativos al
empleo y la utilizacion de consumos intermedios presentaron retrocesos intertrimestrales,
que fueron mas intensos que los del tercer trimestre.

Por tipo de obra, se estima que la inversion residencial aumenté su ritmo de caida inter-
trimestral, aunque este proceso deberia atenuarse en los proximos trimestres, a medida
que continue el proceso de reduccién de la brecha entre viviendas terminadas e inicia-
das. Por el lado de la demanda de activos residenciales, las transmisiones de viviendas
nuevas se mantuvieron estables en el periodo de julio-septiembre, en términos acumu-
lados de cuatro trimestres. Por su parte, la superficie visada en edificacién no residen-
cial continud registrando una fuerte contraccion hasta octubre, al igual que la licitaciéon
oficial de obra civil.

Por ultimo, se estima que el gasto de las AAPP se habria contraido en el cuarto trimestre,
particularmente el de inversion. El retroceso del consumo publico en este trimestre en tasa
interanual estaria en el entorno del -1 %, lo que implicaria una caida menos acusada que
en el trimestre anterior. El gasto de inversion, por su parte, habria continuado con tasas de
descenso por encima del 20 %, como en trimestres anteriores.

De acuerdo con la informacién disponible para el cuarto trimestre de 2011 sobre la
demanda exterior neta, se estima que su aportacion al crecimiento intertrimestral del
PIB fue de 0,3 pp, una décima por debajo de la del trimestre anterior. En términos
interanuales, su contribucion también se redujo, aunque continué siendo elevada
(1,7 pp). Este comportamiento fue el resultado de un descenso intertrimestral algo
mas intenso de las importaciones que de las exportaciones, evolucién que contrasta
con los incrementos de ambos tipos de flujos en el trimestre anterior (véase grafi-
co 17). Estos desarrollos tienen lugar en un contexto de moderacion paulatina del
comercio internacional en la segunda mitad de 2011, que refleja la desaceleracion
de la economia mundial y que compensa con creces la ganancia de competitividad

BANCO DE ESPANA 36 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2012  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16

BIENES DE EQUIPO

20

10

INDICADORES DE BIENES DE EQUIPO

%

' TASA INTERTRIMESTRAL (Escala dcha.) e TASA INTERANUAL (a)

2007

2008

2007

2008

mmmm |NDICADOR DE DISPONIBILIDADES DE BIENES DE EQUIPO (a)
s CARTERA DE PEDIDOS DEL TOTAL DE LA INDUSTRIA (b) (Escala dcha.)

CONSTRUCCION
%

18 8 1 4
1 4 4+ 1 2
I o 1 0

-4t 42
{1 -4

8t 1 -4
1% a2t 1 -6
112 6t 4 -8

: : 16 -20 ! ! ! ! -10
2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
s TASA INTERTRIMESTRAL (Escala dcha) s TASA INTERANUAL (a)

INDICADORES DE CONSTRUCCION (a)
1 30 12 - 1 20
] fg 6 »\ 1 10
41,2 0 N\ 1 0
1 06 6 1{ -10
1 00
- _0’6 '12 I | '20
4 -1,2 -18 1 -30
1718 24 40
1 24 T 1

! ! 30  -30 ! ! ! ! -50
2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011

e AFILIADOS A LA CONSTRUCCION
s CONSUMO APARENTE DE CEMENTO (Escala dcha.)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Ministerio de Fomento, OFICEMEN, Instituto Nacional de Empleo y Banco de Espafa.

a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad, excepto en afiliados, cuya tasa se calcula sobre la serie original.
b Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividida por la desviacién estandar).

asociada a la evolucién del tipo de cambio en los meses finales de 2011. La informa-
cion disponible apunta a que en el cuarto trimestre la cuota de participacién de las
exportaciones espafolas en los mercados mundiales continué aumentando. Por lo
que se refiere a las importaciones, su comportamiento en el periodo mas reciente
refleja la ralentizacion de la demanda final y su encarecimiento por la trayectoria del
tipo de cambio.

Segun la informacién de Aduanas, las exportaciones de bienes moderaron su ritmo de
crecimiento en octubre al avanzar un 5,1 %, tasa sensiblemente mas reducida que la
registrada en el tercer trimestre de 2011 (10,9 %). Por grupos de productos, la pérdida
de vigor fue bastante generalizada, destacando especialmente el retroceso de las ven-
tas al exterior de bienes de equipo. Las exportaciones de bienes de consumo se des-
aceleraron, como resultado de la debilidad de las ventas de productos de consumo
duradero, especialmente los automoviles. Por areas geograficas, las ventas al resto
del mundo mostraron una mayor pérdida de dinamismo que las exportaciones a los
paises de la UE.

La informacion disponible sobre ventas al exterior de servicios turisticos apunta a una
moderacion de su ritmo de avance en el cuarto trimestre de 2011 en comparacion con
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad, y Banco de Espafia.

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

c Series ajustadas de estacionalidad.

trimestres anteriores. Asi se desprende de la desaceleracion experimentada por las en-
tradas de turistas y por las pernoctaciones hoteleras, hasta noviembre. Por mercados
emisores, destaca el repunte de los turistas alemanes y britanicos en el cuarto trimestre,
en contraste con la menor intensidad de las entradas de franceses e italianos. El gasto
nominal de los turistas continué aumentando en términos interanuales en el periodo de
octubre-noviembre, si bien a un ritmo algo mas moderado que en meses anteriores. Por
su parte, las exportaciones de servicios no turisticos habrian repuntado en el cuarto
trimestre, en consonancia con la evoluciéon mostrada por los datos nominales de la Ba-
lanza de Pagos.

Las compras al exterior aumentaron un 0,5 % interanual en octubre, de acuerdo con los
datos de Aduanas, tasa mas moderada que la registrada en el tercer trimestre (1,2 %). Por
grupos de productos, la ralentizacién afecté a las principales rubricas, con la excepcion
de las importaciones de bienes de consumo, que repuntaron apreciablemente; en parte,
por el efecto de comparacion con el mal dato del pasado afno. Por ultimo, las importacio-
nes reales de servicios habrian continuado descendiendo en el cuarto trimestre de 2011
en términos interanuales, en linea con la senda mostrada en los ultimos meses por los
datos nominales de la Balanza de Pagos.
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4.2 Produccion y empleo

Durante el cuarto trimestre de 2011, el valor afiadido bruto de la economia de mercado’
registré una caida algo mayor que en el trimestre precedente. Los datos cuantitativos
disponibles han ido confirmando la debilidad de los sectores productivos que adelanta-
ban los distintos indicadores de opinion. Esta informacidn sugiere un retroceso de las
ramas industriales y energéticas, asi como de la rama de construccion en la Ultima par-
te de 2011, mientras que se mantendria la atonia de los servicios de mercado (véase
grafico 18).

En los meses finales de 2011 se produjo un progresivo deterioro de la actividad industrial,
tras el repunte del tercer trimestre. Asi, el indice de produccién industrial retrocedié de
forma notable durante el periodo de octubre-noviembre, especialmente en aquellas activida-
des que habian registrado un comportamiento mas positivo en el tercer trimestre, como
las de produccion de bienes de equipo y de consumo no alimenticio. Las cifras de empleo
reflejan igualmente el retroceso del sector durante esta ultima parte del afio, con un des-
censo adicional en el nimero de afiliados a la Seguridad Social. Asimismo, la evolucion de
las cifras de negocio y de las carteras de pedidos interiores y exteriores pone de manifies-
to la debilidad de estas ramas de actividad. Los indicadores cualitativos referentes al
sector industrial mostraron igualmente caidas en este periodo. Asi, el PMI de manufactu-
ras volvié a reducirse, y permanece claramente por debajo del valor 50, umbral que gene-
ralmente se interpreta como la frontera entre la contraccion y la expansion de la actividad.

Los indicadores disponibles referentes a los servicios de mercado apuntan hacia una mo-
deracion adicional del VAB de esta rama durante el cuarto trimestre, si bien este todavia
mantendria un modesto avance. Con datos hasta noviembre, los indicadores de ventas de
grandes empresas y de actividad del sector servicios registraron retrocesos significativos
en sus tasas de variacion, especialmente en las ramas de actividad comercial y hosteleria.
Por su parte, las cifras de afiliados a la Seguridad Social de los ultimos meses indican una
contraccion de la ocupacion, que no se habia registrado en trimestres anteriores.

En relacion con el mercado de trabajo, los indicadores mensuales disponibles mostraron
una intensificacion de la destruccion de empleo en el cuarto trimestre, con una caida inte-
ranual de la afiliacion a la Seguridad Social del 1,9 %, siete décimas superior a la observa-
da en el trimestre anterior. La contraccion fue especialmente acusada en octubre, habien-
do disminuido algo su intensidad conforme avanzaba el trimestre. En términos
intertrimestrales, se observa un deterioro de similar magnitud, con un descenso en la serie
ajustada de estacionalidad del 0,8 %, frente a la variacion del -0,5 % en el trimestre ante-
rior. En términos de la EPA, los datos del tercer trimestre ya mostraron un acusado empeo-
ramiento, con una destruccién de empleo del 2,1 %, mas de 1 pp superior a la registrada
el trimestre precedente. En el cuarto trimestre, se estima que el descenso del empleo
habria vuelto a intensificarse, hasta una tasa de variacion del 2,4 %, con una mayor caida
de la ocupacion en la economia de mercado.

Por ramas de actividad, la caida de la afiliacion fue generalizada, con pérdidas de empleo en
todas ellas en términos trimestrales, pero manteniéndose la construcciéon como la rama en la
que la destruccion de empleo resultd mas acusada, con una caida cercana al cuarto de millon
de afiliaciones con respecto al mismo trimestre de 2010. El deterioro del empleo incidié par-
ticularmente sobre los colectivos de afiliados por cuenta ajena y de nacionalidad extranjera.

1 Lanueva Contabilidad Nacional Trimestral (base 2008) no proporciona estimaciones del agregado Economia de
mercado. Esta rama se aproxima excluyendo del total de la economia los servicios asociados a las actividades
de educacion, defensa, sanidad y servicios sociales, Seguridad Social obligatoria y Administraciones Publicas.
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracién.

a El ultimo afio, con informacién de convenios colectivos hasta diciembre de 2011.

b Clausula de salvaguarda del afio anterior.

¢ ETCL. Tasas de variacion interanuales.

d Revisados: convenios con efectos econémicos en el gjercicio, pero que se firmaron en afios anteriores, con vigencia superior al afo. Nuevos: convenios que
se han firmado en el ejercicio, con efectos econémicos en el mismo, siendo este el primer afio de vigencia o el unico.

La contratacion registrada en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE) muestra igual-
mente un escenario desfavorable en el ultimo trimestre de 2011. El nimero de contratos
experimento una contraccion interanual del 3 %, tras la atonia del tercero (0,2 %). El retro-
ceso del cuarto trimestre se extendié a los contratos temporales, tras casi dos afios de
continuos incrementos. Por su parte, la contratacion indefinida disminuyd sustancial-
mente, especialmente la correspondiente a los contratos de fomento del empleo. El peso
de los contratos indefinidos en el total volvié a descender, hasta situarse en diciembre de
2011 en el 5,6 %, cifra que marca un minimo desde mayo de 1997. Por ultimo, la contra-
tacion a tiempo completo intensificé su ritmo de caida interanual en el Ultimo trimestre del
afo y la modalidad a tiempo parcial, que habia aumentado en anteriores trimestres, pasé
a retroceder en el cuarto trimestre.

Los parados registrados en el SPEE aumentaron en mas de un cuarto de millén de perso-
nas a lo largo del ultimo trimestre de 2011, de forma que el numero de desempleados se
situd en diciembre en los 4,4 millones. La tasa de variacién interanual de personas desem-
pleadas aumento 3,2 pp en el cuarto trimestre de 2001, hasta el 7,4 %. Se estima que esta
evolucién seria compatible con una tasa de paro, segun la EPA, por encima del 22 %, nivel
superior en cerca de 2 pp al registrado a finales de 2010. Por su parte, la poblacién activa
se habria mantenido estabilizada en niveles similares a los de los Ultimos trimestres como
consecuencia de que los aumentos de la tasa de actividad femenina habrian seguido com-
pensando los descensos en la poblacion extranjera y en la tasa de actividad masculina.

4.3 Costesy precios Las tarifas salariales negociadas en los convenios colectivos para 2011 aumentaron un 2,5 %
entre enero y diciembre, en un contexto en el que el nimero de convenios negociados al
terminar el afio termind siendo muy limitado. De hecho, el nimero de trabajadores afectados
fue ligeramente superior a los seis millones, lo que supone casi un millén de trabajadores
menos que en el mismo mes de 2010 y la cifra mas baja desde 1997. El incremento de las
tarifas en los convenios de nueva firma —que afectan a poco méas de un millén de trabaja-
dores— alcanzo el 1,6 %, en linea con el punto medio de la banda salarial recomendada por
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el Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva (AENC) de 2010 (véase panel derecho
del grafico 19). Sin embargo, la mayoria de los convenios registrados correspondieron a re-
visiones de acuerdos plurianuales firmados en ejercicios anteriores y muestran un incremen-
to de tarifas del 2,7 %. Este aumento se explica, en gran medida, por la existencia de conve-
nios referenciados al incremento interanual del IPC de diciembre de 2010, que fue del 3 %.
Por otra parte, la estimacion de la clausula de salvaguarda respecto a la inflacion correspon-
diente al afo 2010, pero que se cobrd en 2011, se eleva a 0,7 pp. En este sentido, hay que
recordar que alrededor de la mitad de los trabajadores con convenio registrado siguen incor-
porando clausulas de salvaguarda anual. Los convenios de empresa continuaron mostrando
una mayor adecuacion a la situacion del mercado de trabajo, con un incremento salarial del
1,9 %, que contrasta con el 2,5 % observado en los de ambito sectorial.

La evolucion de las tarifas salariales contrasta con la mayor moderacion que muestran
otros indicadores, como la Encuesta Trimestral de Coste Salarial (ETCL), que experimento
un avance del 1,5 % interanual en el tercer trimestre (véase panel izquierdo del grafico 19),
aunque el coste laboral por persona y mes se acelerd en este periodo. Se estima que el
incremento interanual de la remuneracién por asalariado en la economia de mercado en
los meses finales del afio se mantendra en el 1,4 % (véase grafico 20). Dado que se espe-
ra un nuevo incremento de la productividad en el trimestre, los costes laborales unitarios
habrian seguido descendiendo en los meses finales del ejercicio, registrando una caida
cercana al 2% en el conjunto del cuarto trimestre.

En el periodo analizado, los deflactores de los principales componentes de la demanda
registraron crecimientos interanuales bastante inferiores a los de la primera parte del afo,
como resultado, en buena medida, de la evolucién de los precios de produccién interior
—computados por el deflactor del PIB—, cuya tasa disminuyé cinco décimas respecto al
trimestre previo, pero también de la de los precios de los bienes importados, que mostra-
ron crecimientos mas moderados.

Durante el cuarto trimestre de 2011, los principales indicadores de precios de consumo
acentuaron la tendencia descendente que venian registrando en los meses anteriores. La
tasa interanual del IPC en diciembre fue del 2,4 %, siete décimas por debajo de la de sep-
tiembre (véase grafico 21). En ese mismo periodo, la desaceleracion del IPSEBENE —in-
dice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no elaborados— fue de dos
décimas, hasta el 1,5%. El menor ritmo de crecimiento de estos indicadores refleja el
agotamiento del efecto base del aumento de la imposicion especial sobre el tabaco de
diciembre de 2010, asi como los efectos de comparacién de los precios de la energia. Los
precios de los bienes industriales no energéticos redujeron ligeramente su ritmo de avan-
ce, a pesar de los mayores precios de produccién nacional y los elevados precios de im-
portacion de este tipo de bienes, en un contexto de depreciacién del tipo de cambio del
euro. Los precios de los servicios aumentaron una décima su ritmo de variacién, tras
nueve meses de desaceleracion. EI componente energético mostrd una desaceleracion
sustancial, recortando su tasa de crecimiento 5,6 pp, hasta el 10,3 %.Los precios de los
alimentos no elaborados redujeron igualmente su ritmo de avance durante el trimestre.

En los meses finales de 2011, la moderacion de la inflacion —medida por el indice ar-
monizado de precios de consumo (IAPC)— fue mas intensa en Espafa que en la zona
del euro, con lo que el diferencial, que habia sido nulo en septiembre, se redujo a lo largo del
trimestre. De este modo, la inflacidén espafiola fue en diciembre 3 décimas inferior a la
del area del euro (véase grafico 22). El diferencial en términos de IPSEBENE fue también
negativo (0,6 pp). Por componentes, el diferencial fue positivo solamente en el caso de
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO
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COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS (a)

%

2006 2007 2008 2009 2010 2011

e COSTES LABORALES UNITARIOS e DEFLACTOR DEL VAB

e DEFLACTOR DEL PIB

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

INDICADORES DE PRECIOS (a)
Espana

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

%

2008 2009 2010 2011

e |PSEBENE

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

2008 2009 2010 2011

mmm ALIMENTOS NO ELABORADOS s ENERGIA

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas interanuales sobre las series originales.

GRAFICO 21

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

%

2008 2009 2010 2011

e ALIMENTOS ELABORADOS s [NDUSTRIALES SIN ENERGIA

e SERVICIOS

iINDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES

%
18

12

2008 2009 2010 2011

— GENERAL e CONSUMO s |NTERMEDIOS Y ENERGIA

BANCO DE ESPANA 43 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2012  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 20



INDICADORES DE PRECIOS
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a Tasas interanuales sobre las series originales.
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los bienes energéticos, lo que se debid en parte a los mayores aumentos de los precios
del gas y de la electricidad en Espafa, pero también al mayor encarecimiento de los
precios de los carburantes en nuestro pais. Los restantes componentes registraron en
diciembre un diferencial negativo cuya cuantia oscila entre tres décimas en los servicios
y siete en el de los bienes industriales no energéticos y los alimentos elaborados. En
comparacion con el final del trimestre anterior, la mayor variacion del diferencial se pro-
dujo en este ultimo caso, pues los precios de estos bienes pasaron a registrar menores
incrementos en Espafa que en la zona del euro, tras la desaparicidén en diciembre de
2011 del efecto escalén asociado al aumento de los precios del tabaco del mismo mes
de 2010 en nuestro pais.

El indice de precios industriales se moderd durante el cuarto trimestre, registrando un
ritmo de variacion interanual del 6,3 % en noviembre, ocho décimas por debajo de la
tasa observada en septiembre. Esta evolucidon se explica fundamentalmente por el
menor avance de los precios de los productos energéticos e intermedios. Los precios
de los bienes industriales de consumo y de equipo mantuvieron tasas interanuales de va-
riacién similares a las del trimestre anterior. Por su parte, los indices de precios de
importacién y exportacion de productos industriales se moderaron, alcanzando en
noviembre tasas interanuales del 8,8 % y del 4,4 %, respectivamente. En ambos
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL CUADRO 4

Millones de euros y %

Liquidacion
Liquidacion p\(/)ar::':ﬁltigl 52::; gn 2010 2011 Variacion
2010 2010/2009 porcentual ene-sep ene-sep porcentual
2011/2010
1 2 5 6 7 8=7/6

1 RECURSOS TOTALES 381.427 3,7 -1,4 272.244 270.061 -0,8

Recursos corrientes 381.293 3,7 -1,5 275.1565 273.308 -0,7

Impuestos sobre produccion e importaciones 108.699 17,7 -4,3 79.625 79.243 -0,5

Impuestos sobre la renta y el patrimonio 99.698 -1,4 0,7 69.977 70.201 0,3

Cotizaciones sociales 140.170 0,0 -0,4 104.126 103.593 -0,5

Otros recursos corrientes 32.726 -3,6 -1,8 21.427 20.271 -5,4

Recursos de capital 134 -1,5 10,3 -2.911 -3.247 -11,6

2 EMPLEOS TOTALES 479.645 -1, -1,2 333.487 326.861 -2,0

Empleos corrientes 426.997 1,0 0,7 299.019 300.191 0,4

Remuneracion de asalariados 124.781 -0,7 -2,4 90.170 88.536 -1,8

Otros gastos en consumo final (a) 91.355 -2,5 2,0 59.838 58.973 -1,4

Prestaciones sociales (no en especie) 160.974 4,7 0,0 114.638 116.317 0,6

Intereses efectivos pagados 20.120 8,6 26,3 14.727 18.457 25,3

Subvenciones 12.147 2,6 -0,4 7.695 7.441 -3,3

Otros empleos y transferencias corrientes 17.620 -8,7 -5,6 11.951 11.467 -4,0

Empleos de capital 52.648 -15,1 -17,4 34.468 26.670 -22,6

Formacion bruta de capital 40.091 -14,3 -20,7 28.699 22.321 -22,2

Otros gastos de capital (b) 12.557 -17,6 -0,4 5.769 4.349 -24.6

3 CAP. (+) ONEC. (-) DEFINAN. 8=1-2) -98.218 — - -61.243 -56.800 7,3

(En porcentaje del PIB nominal) -9,3 — — -7,9 -7,1 -
PRO MEMORIA :

Saldo Primario -78.098 — — -46.516 -38.343 —

Gasto en consumo final 221.715 -0,8 0,1 154.760 1563.212 -1,0

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

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

4.4 La actuacion de las
Administraciones
Publicas

casos, los precios de los productos energéticos mostraron tasas de crecimiento muy
elevadas.

En el Consejo de Ministros del 30 de diciembre se anuncié que el déficit del conjunto
del sector de las AAPP en términos de Contabilidad Nacional se habria situado en
2011 en el entorno del 8 % del PIB, lo que supone una desviacion significativa con
respecto al objetivo oficial del 6 % del PIB. De acuerdo con la informacién proporcio-
nada por el Gobierno, todos los agentes que componen las AAPP habrian experimen-
tado desviaciones negativas, en particular las Administraciones Territoriales (AATT),
que habrian sido responsables de dos terceras partes de la desviacion total. La infor-
macién completa sobre el cierre de 2011 estara disponible en marzo. En esta sec-
cion se realiza un repaso de la ultima informacién estadistica publicada sobre la
actuacion de las AAPP.

Los ultimos datos disponibles para el conjunto del sector de las AAPP en términos de
Contabilidad Nacional se publicaron el dia 30 de diciembre, y se refieren al tercer tri-
mestre de 2011. De acuerdo con esta fuente de informacioén, el sector de las AAPP
habria presentado en el periodo de enero-septiembre de 2011 un saldo deficitario del
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 5

Millones de euros 'y %

Presupuesto Variacion Presupuesto Variacion Lg:g_’:;‘:” Liquidacion
inicial porcentual inicial porcentual Variacion Variacion
2010 2010/2009 2011 2011/2010  porcentual 2010 2011 orcentual
2011/2010 ene-nov enenov ot h010
1 2 3 4=38/1 5 6 7 8=7/6
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 119.481 -3,4 128.405 3,3 -2,1 108.726 107.191 -1,4
Cotizaciones sociales 108.358 -4,4 111.778 3,2 -1,1 97.161 95.924 -1,3
Transferencias corrientes 8.357 12,3 8.154 -2,4 -11,8 8.370 8.050 -3,8
Otros ingresos 2.765 -6,7 3.473 25,6 -3,3 3.195 3.217 0,7
2 PAGOS NO FINANCIEROS 116.601 1,9 118.826 1,9 3,1 98.006 101.271 3,3
Personal 2.483 1,2 2.378 -4,2 -1,8 2.100 2.064 -1,7
Compras 2.032 1,9 1.719 -15,4 -4,0 1.413 1.345 -4,8
Transferencias corrientes 111.657 1,9 114.279 2,4 3,4 94.287 97.659 3,6
Pensiones contributivas 95.320 2,1 99.090 4,0 5,0 81.044 85.005 4,9
Incapacidad temporal 7.373 -9,5 7.009 -4,9 -9,6 5.272 4.853 -7,9
Resto 8.864 11,0 8.181 -7,7 -4,6 7.971 7.801 -2,1
Otros gastos 529 -6,1 450 -15,0 -16,4 206 204 -1,0
3 SALDO NO FINANCIERO (3=1-2) 2.880 — 4.579 — — 10.720 5.920 —

FUENTES: Ministerios de Hacienda y de Trabajo e Inmigracion, y Banco de Espana.

7,1 % del PIB, 8 décimas por debajo del déficit del 7,9 % del PIB acumulado en el mis-
mo periodo de 2010 (véase cuadro 4). Por componentes, destaca la debilidad de los
ingresos publicos, que cayeron un 0,8 % entre enero y septiembre, que contrasta con
la prevision recogida en el ultimo Programa de Estabilidad, de un aumento en el con-
junto de 2011 superior al 5 %. Por su parte, los empleos totales de las AAPP disminu-
yeron un 2 % en los tres primeros trimestres del afio, mas en linea con la reduccion del
2,5 % incluida en el Programa de Estabilidad.

Por subsectores, se dispone de informacion hasta noviembre de la ejecucién presu-
puestaria de las Administraciones de la Seguridad Social (véase cuadro 5). De acuerdo
con esta informacién, destaca la debilidad de la recaudacién por cotizaciones sociales,
que se habrian contraido algo mas del 1% en 2011, debido a la evolucion negativa de
las afiliaciones a la Seguridad Social. Respecto al gasto, las prestaciones contributivas
habrian crecido en el entorno del 5%, a pesar de la congelacién de las pensiones (ex-
cepto las minimas) en 2011, reflejando un ligero aumento del numero de pensiones
pagadas y un cierto incremento de la pension media percibida, mientras que el gasto en
prestaciones por desempleo y otras prestaciones sociales (principalmente incapacidad
temporal) se habria reducido sustancialmente. La debilidad de los ingresos, dada la
relativa persistencia del gasto en prestaciones, habria generado, segun la estimacién
de cierre de 2011 proporcionada por el Gobierno, un déficit del conjunto de las Admi-
nistraciones de la Seguridad Social de 0,7 mm de euros, lo que implicaria una desvia-
cion negativa con respecto al objetivo del subsector en términos de Contabilidad Na-
cional de 5 décimas de PIB.

Por su parte, el Estado registré un déficit de 52,4 mm de euros hasta noviembre de
2011, en términos de Contabilidad Nacional, lo que representé un 4,8 % del PIB (5,2 %
en el mismo periodo de 2010), frente al objetivo del 2,3 % del PIB para el conjunto del
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PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS 2012

Las Comunidades Autonomas (CCAA) gestionaron en el afio
2010 (dltimos datos disponibles) el 37 % del total de gastos de las
Administraciones Publicas (AAPP), siendo responsables de
cerca del 94 % del gasto publico en salud y en educacion y del
55 % del empleo al servicio de las AAPP'. Por otra parte, el
nuevo sistema de financiacion de las CCAA de régimen co-
mun aumenté en 2010 de manera significativa los porcenta-
jes de cesion a las CCAA del IRPF (del 33 % al 50 %), del
IVA (del 35 % al 50 %) y de los impuestos especiales de fa-
bricacion (del 40 % al 58 %).

Esta relevancia de las CCAA en términos de responsabili-
dad de ingresos y gastos publicos subraya la importancia
de su contribucién a la estabilidad presupuestaria. En este
contexto, el Ultimo Programa de Estabilidad de Espafa es-
tablecia una pauta de reduccién del déficit publico de las
CCAA, en términos de Contabilidad Nacional (CN), desde el
-3,5 % del PIB en 2010 hasta situarse en el -3,3% y -1,3%
del PIB en 2011 y 2012, respectivamente®. EI Gobierno
anuncié, sin embargo, el pasado 30 de diciembre de 2011
que las CCAA se desviaran en alrededor de 1,2 pp del obje-
tivo marcado para 2011. Los ultimos datos de ejecucion de
los presupuestos de las CCAA disponibles, correspondien-
tes al tercer trimestre del 2011, apuntan a que el origen de
esta desviacion se concentraria principalmente en la debili-

1 De acuerdo con el Ultimo Boletin estadistico del personal al servicio de
las Administraciones Publicas.

2 Elobjetivo de déficit era del —1,3 % del PIB en 2011, si se elimina el efecto
de los aplazamientos de pago de las CCAA al Estado como resultado de
la liquidacion definitiva de ingresos de 2009. Debe aclararse que en los
anos 2010 y 2011 se producen notables discrepancias entre el saldo pre-
supuestario y el de CN de las CCAA. En efecto, de acuerdo con el funcio-
namiento del sistema de financiacion de las CCAA, estas reciben anual-
mente los recursos por los impuestos cedidos sobre la base de la prevision
de recaudacion incluida en los Presupuestos Generales del Estado. Con
posterioridad, con dos afos de retraso, se procede a la liquidacion defini-
tiva de esos ingresos sobre la base de la recaudacion efectiva. Como re-
sultado de que en 2008 y 2009 se realizé una prevision de ingresos que
resulté elevada, en los afios 2010 y 2011 la liquidacion definitiva de estos
ingresos supondria que las CCAA deberian devolver al Estado los recursos
recibidos en exceso. El Estado, sin embargo, ha permitido que las CCAA
aplacen estas devoluciones hasta el aflo 2012 (y hasta en 60 meses), por
lo que estos pagos de las CCAA al Estado no se reflejan en sus presupues-
tos de 2010 y 2011 ni, por tanto, en sus déficits presupuestarios para estos
afios. El criterio de CN, sin embargo, incluye esos pagos en los afios en
los que deberian realizarse, esto es, en los afios 2010 y 2011, por lo que los
déficits netos de esos pagos quedarian en el -2,4 % del PIB en el afio 2010
y en el -1,3% del PIB en el afio 2011, ratios que son mas facilmente com-
parables con las cifras presupuestarias de las CCAA, dado que estas Ulti-
mas también se presentan netas de esos pagos.

RECUADRO 4

dad de los ingresos, con una caida del 3 % hasta el tercer
trimestre, frente a una prevision presupuestaria de ligero
aumento para el conjunto de 2011. Por su parte, la evolu-
cion del gasto hasta el tercer trimestre se encontraba en li-
nea con la incluida en los presupuestos para el conjunto del
afo®.

En los meses finales de 2011, las CCAA fueron presentando
sus proyectos presupuestarios para el afo 2012, segun el
calendario establecido, cuyas principales rubricas se agre-
gan en el cuadro adjunto®. De acuerdo con esta agregacion,
estos presupuestos apuntan a un déficit del 1,2 % del PIB
en 2012. Por partidas, debe tenerse en cuenta que las cifras
del cuadro citado se refieren a los presupuestos iniciales y
que no se dispone de la liquidacién del afio 2011. En la me-
dida que se produzcan desviaciones significativas en 2011
en relacion con los presupuestos iniciales, las tasas de va-
riacion sobre presupuestos iniciales mostradas en el cuadro
no resultaran informativas. Ademas, dado el retraso en la
aprobacion de los Presupuestos Generales del Estado para
2012, la estimacion de los ingresos en los presupuestos de
las CCAA tiene una incertidumbre mayor que en afos ante-
riores. Con estas salvedades, de la informacion agregada
destacan los aumentos presupuestados en los impuestos,
tanto los directos como, en especial, los indirectos, aunque
no llegan a compensar las caida en los ingresos previstos
por tasas y transferencias corrientes y por los ingresos de
capital. Por lo que respecta a los gastos, se presupuesta
una caida del 2,1 % sobre el gasto inicialmente presupues-
tado en 2011, que se concentraria en los de capital
(-14,5 %). En particular, las inversiones reales se situarian a
finales de 2012 en un nivel de practicamente la mitad de lo
presupuestado en 2008. Por su parte, la carga de intereses
es la Unica partida para la que se prevé un incremento, del
35 %, similar al de afios previos y derivado del aumento de la
deuda emitida.

3 Es importante resaltar que los datos de ejecucion presupuestaria de las
CCAA que publica el Ministerio de Economia con periodicidad trimestral
no son directamente comparables con los datos disponibles sobre los
presupuestos iniciales de las CCAA. El Ministerio realiza determinados
ajustes de homogeneizacion basados en fuentes de informacién que no
son publicas. En este sentido, ademas, se espera que el Ministerio pu-
blique a lo largo del primer trimestre los presupuestos iniciales de las
CCAA en términos homogéneos, que diferiran, por tanto, en determina-
das partidas, de la agregacion presentada en el cuadro adjunto.

4 Se han prorrogado los presupuestos de Castilla-La Mancha y Castilla'y
Ledn, por lo que estas comunidades se incluyen como un promedio del
resto de comunidades.
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PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS 2012 (cont.) RECUADRO 4

meEy %
2008 2009 2010 2011 2012 (a) Tasas de variacion
2009/2008 2010/2009 20119/2010 2012/2011
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 168.225 164.814 150.158 1562.191 151.416 -2,0 -8,9 1,4 -0,5
Ingresos corrientes 159.416  155.318  141.858 142557 142.889 -2,6 -8,7 0,5 0,2
Impuestos directos 32.202 38.247 29.955 40.176 41.120 18,8 -21,7 34,1 2,4
Impuestos indirectos 56.114 44.725 36.114 50.570 55.953 -20,3 -19,3 40,0 10,6
Tasas, precios y otros ingresos 4.546 4.753 4.882 4.978 4.473 4,5 2,7 2,0 -10,1
Transferencias corrientes 65.997 67.001 70.356 46.056 40.281 1,5 50 -34,5 -12,5
Ingresos patrimoniales 557 592 551 7T 1.062 6,4 -6,9 41,0 36,7
Ingresos de capital 8.808 9.495 8.300 9.634 8.527 7,8 -12,6 16,1 -11,5
Enajenacion de inversiones reales 630 633 518 2.197 1.591 0,4 -18,1 — -27,6
Transferencias de capital 8.178 8.863 7.782 7.437 6.935 8,4 -12,2 -4,4 -6,7
2 PAGOS NO FINANCIEROS 168.544 175.029 174.608 168.011 164.554 3,8 -0,2 -3,8 2,1
Pagos corrientes 136.373 143.187 144.923 144.320 144.310 5,0 1,2 -0,4 0,0
Gastos de personal 52.328 55.335 56.507 53.721 53.581 57 2,1 -4,9 -0,3
Gastos corrientes en bienes y servicios 28.033 28.924 29.467 28.470 28.344 3,2 1,9 -3,4 -0,4
Gastos financieros 2.489 2.741 3.714 4.942 6.669 10,1 35,5 33,1 34,9
Transferencias corrientes 53.347 55.978 54.998 57.071 55.345 4,9 -1,8 3,8 -3,0
Fondo de contingencia y otros imprevistos 175 209 237 117 371 19,2 13,6 -50,8 —
Pagos de capital 32.171 31.842 29.685 23.691 20.245 -1,0 -6,8 -20,2 -14,5
Inversiones reales 16.381 15.975 13.276 9.899 8.381 -2,5 -16,9 -25,4 -15,3
Transferencias de capital 15.790 15.867 16.409 13.792 11.863 0,5 34 -15,9 -14,0
3 SALDO NO FINANCIERO (1-2) -319 -10.215 -24.450 -156.820 -13.138 = = = =
% del PIB 0,0 -1,0 -2,3 -1,5 -1,2 = = = =
PRO MEMORIA (% del PIB):
SALDO DE CN (b) -1,6 -2,0 -3,1 -3,3 -1,3 — = = =
SALDO DE CN con aplazamientos (c) -1,6 -2,0 -2,4 -1,3 -1,3 — — — —

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

a Todas las CCAA. Se supone que Castilla-La Mancha y Castilla y Ledn presupuestan sus capitulos como el promedio del resto de CCAA.
b El saldo de CN refleja como pagos de CCAA en 2011 los aplazados, aunque no se reflejan en los presupuestos.
¢ Para 2012 se muestra el objetivo de estabilidad presupuestaria incluido en la Ultima Actualizacion del Programa de Estabilidad.

afo, aunque debe tenerse en cuenta que en diciembre el Estado contabilizara como
ingresos los correspondientes a la liquidacién del sistema de financiacién de las CCAA
de 2009, que superaria, segun las cifras oficiales, los dos puntos de PIB. Por otra par-
te, en términos de caja, el Estado acumuldé entre enero y noviembre de 2011 un déficit
de 38,5 mm de euros (véase cuadro 6), frente al déficit presupuestado para el conjunto de
ese afo de 44 mm de euros.

Se dispone también de la informacion hasta noviembre de 2011 sobre la recaudacién
relativa a los impuestos compartidos por el Estado y las Administraciones Territoriales
(AATT), en términos de contabilidad presupuestaria, que confirmaria la debilidad de los
ingresos impositivos en el conjunto de 2011. En el ambito de la imposicion indirecta, la
recaudacion por impuestos especiales habria presentado crecimientos muy alejados de
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 6
Millones de euros y %
Liquidacion
UOUSON  rorn  ical potenal  Vwwen 00 BN varason
2010/2009 2011 2011/2010 porcentual
2010/2009
1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 127.337 24,8 106.020 -16,7 -20,1 119.210 97.314 -18,4
Impuestos directos 59.262 9,5 55.239 -6,8 -14,6 57.057 49.592 -13,1
IRPF 39.326 29,2 35.494 -9,7 -15,6 37.055 32.055 -13,5
Sociedades 16.198 -19,8 16.008 -1,2 -12,3 16.489 14.611 -11,4
Otros (a) 3.738 7,5 3.737 -0,0 -13,1 3.512 2.926 -16,7
Impuestos indirectos 51.825 80,8 36.142 -30,3 -32,0 49.735 34.815 -30,0
IVA 38.486 143,8 24.968 -35,1 -33,4 37.445 26.190 -30,1
Especiales 10.338 1,9 8.179 -20,9 -36,1 9.515 5.884 -38,2
Otros (b) 3.001 9,5 2.995 -0,2 0,8 2.775 2.740 -1,2
Otros ingresos 16.251 -15,7 14.639 -9,9 4,2 12.419 12.908 3,9
2 PAGOS NO FINANCIEROS 179.572 -5,1 150.056 -16,4 -19,5 162.257 135.863 -16,3
Personal 26.975 1,5 26.982 0,0 0,9 23.181 23.767 2,5
Compras 4.632 -4,7 3.384 -26,9 -10,1 3.542 3.308 -6,6
Intereses 19.638 11,3 27.421 39,6 5,7 19.516 21.955 12,5
Transferencias corrientes 104.656 -6,9 74.598 -28,7 -27,9 95.404 72.905 -23,6
Inversiones reales 8.782 -16,1 5.793 -34,0 -26,9 7.352 5.472 -25,6
Transferencias de capital 14.890 -14,2 9.208 -38,2 -35,5 13.263 8.455 -36,2
3 SALDODECAJA(3=1-2) -52.235 — -44.036 — — -43.047 -38.549 —
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)
TOTAL 135.862 16,3 141.538 4,2 2,3 127.752 130.832 2,4
IRPF 66.977 4,9 71.761 71 41 62.610 65.226 4,2
IVA 49.079 46,2 48.952 -0,3 1,9 46.947 48.126 2,5
Imp. especiales 19.806 2,4 20.825 5,1 -3,0 18.195 17.480 -39

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b Incluye impuestos sobre primas de seguros vy trafico exterior.

4.5 Labalanza de pagos

los objetivos presupuestarios (-3,9 % en el periodo enero-noviembre frente al 5,1 % pre-
supuestado para 2011), mientras que la evolucion del IVA habria estado por encima de
lo presupuestado (2,5 % hasta noviembre). Por su parte, el IRPF crecio un 4,2 % hasta
noviembre, frente al 7,1 % presupuestado para el conjunto del afio. Finalmente, la recau-
dacién del impuesto de sociedades (Estado) cayo en el periodo de enero-noviembre un
11,4 %, por debajo de la prevision de aumento de la recaudacioén del 1,2 % recogida en
el presupuesto, y a pesar de que se ha producido un cierto repunte en la recaudacion de
este impuesto en el ultimo trimestre del afio, como consecuencia de los cambios en la
periodificacion de los pagos fraccionados recogidos en el Real Decreto Ley 9/2011, de
19 de agosto.

Durante los diez primeros meses de 2011, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta
corriente y de capital registré un déficit de 27,8 mm de euros, un 24 % inferior al del
mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 7). Esta disminucién del déficit se explica
por el menor saldo negativo por cuenta corriente, que compenso la contraccion del
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a)

Millones de euros

Enero-octubre

CUADRO 7

Tasa de variacion

2010 2011 2011/2010 (b)

INGRESOS Cuenta corriente 278.444 314.498 12,9
Mercancias 155.988 184.595 18,3

Servicios 79.481 85.882 8,1

Turismo 35.037 38.264 9,2

Otros servicios 44.444 47.619 7,1

Rentas 30.974 29.142 -5,9

Transferencias corrientes 12.000 14.878 24,0

Cuenta de capital 6.455 5.445 -15,6

Cuentas corriente + capital 284.899 319.943 12,3

PAGOS Cuenta corriente 319.888 346.581 8,3
Mercancias 195.188 218.637 12,0

Servicios 54.247 54.620 0,7

Turismo 10.596 10.344 -2,4

Otros servicios 43.651 44.276 1.4

Rentas 49.511 52.868 6,8

Transferencias corrientes 20.941 20.455 -2,3

Cuenta de capital 1.356 1.164 -14,1

Cuentas corriente + capital 321.243 347.745 8,2

SALDOS Cuenta corriente -41.444 -32.083 9.361
Mercancias -39.200 -34.043 5.157

Servicios 25.234 31.262 6.028

Turismo 24.441 27.920 3.479

Otros servicios 794 3.342 2.549

Rentas -18.537 -23.726 -5.188

Transferencias corrientes -8.941 -5.577 3.364

Cuenta de capital 5.100 4.281 -818

Cuentas corriente + capital -36.344 -27.802 8.542

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Datos provisionales.

b Variaciones absolutas para los saldos.

superavit de la cuenta de capital. A su vez, el descenso del desequilibrio por cuenta
corriente reflejo la ampliacion del superavit de servicios y la reduccion de los déficits de
la balanza comercial y de transferencias corrientes, que compensaron el incremento del
déficit de rentas.

En los diez primeros meses de 2011, el déficit de la balanza comercial disminuyé un 13 %,
hasta los 34 mm de euros, debido a la notable correccién del saldo no energético, que
compenso con creces el incremento de la factura energética. El superavit de la balanza de
servicios aumenté un 24 %, hasta 31 mm de euros, gracias tanto a la mejora del saldo
turistico como a la del resto de servicios. Por su parte, el déficit de transferencias corrien-
tes se redujo un 38 %, hasta 5,6 mm de euros, mientras que el saldo negativo de la balan-
za de rentas se amplié un 28 %, hasta 24 mm de euros. Finalmente, el superavit de la
cuenta de capital disminuyé un 16 %, hasta 4,3 mm de euros.
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5.1

Rasgos mas
destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

Espaina volvié a estar entre los paises mas afectados por las tensiones financieras en la
UEM ligadas a la crisis de la deuda soberana. Ello se reflejo en una alta volatilidad de
la rentabilidad de los titulos emitidos por el Estado, que en el plazo de diez afios llego a al-
canzar en los momentos de mayor tensién, en la segunda mitad de noviembre, valores
cercanos al 7 %. No obstante, el Tesoro obtuvo, en el cuarto trimestre del afno, un volumen
abultado de fondos en las subastas realizadas, que siguieron contando con una demanda
elevada (véase recuadro 5). Las turbulencias afectaron también a las primas de riesgo cre-
diticio de los valores de renta fija emitidos por las empresas financieras, que aumentaron
durante los Ultimos tres meses del ejercicio, mientras que las asociadas a titulos emitidos
por las sociedades no financieras descendieron ligeramente. En los mercados bursatiles,
el IBEX 35 mostré una elevada variabilidad, situandose al cierre de 2011 en un nivel
muy proximo al de finales de septiembre, frente a las ganancias del 6,3% y el 11,2 % del
EUROSTOXX 50 y el S&P 500, respectivamente. De este modo, las pérdidas acumuladas
en el afo alcanzaron el 13,1 % para el indice espanol y el 17,1 % para el europeo, mientras
que el estadounidense termind el ejercicio en torno a los valores de finales de 2010 (véase
grafico 23).

En la parte transcurrida de 2012 se ha seguido observando una elevada volatilidad de los
precios negociados en los mercados financieros, evolucion que ha venido acompafnada
de unarebaja, en dos escalones, de la nota asignada al Reino de Espafia por parte de una de
las principales agencias de calificacion crediticia, en el marco de una reevaluacion gene-
ralizada al alza de los riesgos soberanos en el area del euro. En la fecha de cierre de este
Informe, el indice IBEX 35 acumulaba un descenso desde principios de afio del 0,4%
(el S&P 500 y el EUROSTOXX 50 presentaban ligeras ganancias), al tiempo que la rentabi-
lidad de la deuda publica espafola a diez afios y su diferencial frente a la alemana al
mismo plazo se situaban en niveles proximos a los de finales del pasado ejercicio. Por su
parte, las primas de riesgo crediticio de los valores emitidos por el sector privado se han
reducido moderadamente.

En este contexto, las entidades de crédito se han enfrentado nuevamente a importantes
dificultades para captar fondos en los mercados de renta fija y en el interbancario. En los
primeros, no obstante, las emisiones netas fueron positivas en octubre y noviembre (Ultima
informacién disponible), si bien hay que tener en cuenta que durante este periodo los ven-
cimientos de la deuda viva fueron relativamente reducidos. En el interbancario, la posicién
deudora neta de estas instituciones frente al exterior disminuyé durante el mismo periodo,
como resultado del retroceso tanto de los recursos obtenidos en operaciones con garantia
(por primera vez desde mediados de 2010) como, en mayor medida, del resto de financia-
cion. Las importantes tensiones que persisten en este mercado se han reflejado en un
nuevo aumento del diferencial entre el euribor a un afio y el eurepo (coste de las operacio-
nes con garantia) al mismo plazo, que alcanzé los 174 pb a finales de afo. Asi, el primero
apenas descendid (14 pb en el cuarto trimestre, hasta el 1,95 %), a pesar de la reduccion
de 50 pb en los tipos de interés oficiales que tuvo lugar en estos meses, mientras que el
eurepo disminuyé de forma mas acusada (35 pb). Ante esta situacion, las entidades re-
currieron al Eurosistema para cubrir una parte importante de sus necesidades de liquidez.

En el mercado inmobiliario, el descenso del precio de la vivienda libre se prolongé durante
los ultimos meses de 2011, de acuerdo con los ultimos datos publicados por el Ministerio
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EVOLUCION DEL MERCADO DE DEUDA DEL ESTADO EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2011

Los meses finales de 2011 se caracterizaron por una notable vo-
latilidad de las cotizaciones en el mercado secundario de deuda
publica espafiola, asi como en otros de la UEM. De este modo, si
bien la rentabilidad de las obligaciones a diez afios del Estado
espafol termind el afo en torno a los niveles con los que se inicié
el ultimo trimestre (ligeramente por encima del 5%, segun puede
apreciarse en el panel 1 del grafico adjunto), en la segunda mitad

1 RENDIMIENTOS DE LA DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS Y DIFERENCIAL
CON ALEMANIA

% pb
7 r 1 600
6 500
2 400
4
300
i ulill
o L ' WY | \ " | 200
* H il M
0 I 1 A 0
ene-10 abr-10  jul-10  oct-10 ene-11 abr-11  jul-11 oct-11  ene-12
= DIFERENCIAL (Escala dcha.) ALEMANIA ESPARNA
3 EMISIONES DE LETRAS DEL TESORO
mm de euros
40 4,0
35 3,5
30 3,0
25 2,5
20 2,0
ill5) 1,5
10 1,0
5 0,5
0 0,0
2008 2009 2010 2011
mm—— EMISIONES BRUTAS = DEMANDA NO SATISFECHA
mmmmm  RATIO DE COBERTURA (Escala dcha.)
5 EMISIONES DE BONOS Y OBLIGACIONES
mm de euros
25 2,5
20 2,0
15 LS
10 e
5} 0,5
0 0,0
2008 2009 2010 2011

mmm— EMISIONES BRUTAS
mmm RATIO DE COBERTURA (Escala dcha.)

" DEMANDA NO SATISFECHA
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a Media movil de cinco dias.

RECUADRO 5

de noviembre llegaron a alcanzarse valores cercanos al 7 %, cir-
cunstancia no observada desde 1997. En términos del diferencial
de rentabilidad frente a Alemania, y dada la relativa estabilidad de
los rendimientos de la deuda de este pais, se alcanzaron valores
superiores a 450 puntos basicos, claramente por encima de los
maximos registrados el pasado verano. Esta evolucién fue el re-
sultado de la variable percepcién de los agentes con respecto a

2 DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS.
DIFERENCIAL COMPRADOR - VENDEDOR (a)

pb

16
14
12
10

o N B O

It 1 1 It 1 1 1 It

ene-10 abr-10 jul-10 abr-11  jul-11

oct-10 ene-11 oct-11  ene-12

4 EMISIONES DE LETRAS DEL TESORO A DOCE MESES

6,0 r 1 24
5,0
4,0
3,0

2,0

1,0

0,0

2008

2009 2010

" DIFERENCIAL TIPO MARGINAL — TIPO MEDIO (Escala dcha.)
= TIPO MARGINAL DE EMISION

2011

6 EMISIONES DE OBLIGACIONES DEL ESTADO A DIEZ ANOS

% pb
80 r 1 16

70 r nl 44
60 | . {12
50 "a " . ==k 10
4,0 [ o~ am-a" g8 n 1

3,0 | §

2008

2009 2010 2011
s DIFERENCIAL TIPO MARGINAL — TIPO MEDIO (Escala dcha.)

= TIPO MARGINAL DE EMISION

BANCO DE ESPANA 52 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2012 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



EVOLUCION DEL MERCADO DE DEUDA DEL ESTADO EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2011 (cont.)

los retos a los que se enfrentan las distintas economias de la zona
del euro y al alcance y la efectividad de las medidas adoptadas o
en vias de implementarse.

En este contexto, las principales agencias de calificacion recorta-
ron la nota de los valores emitidos por el Estado espafiol entre uno
y dos escalones en octubre del afio pasado, sustentado en una
rebaja de las perspectivas de crecimiento a medio plazo, en los
riesgos relacionados con la consolidacion fiscal y en la intensifica-
cion de la crisis en la UEM. Posteriormente, en el marco de una
revisién general de los riesgos soberanos en el area del euro, dos
de dichas agencias anunciaron un nuevo periodo de revisién a la
baja, que, en uno de los casos, se tradujo, el 13 de enero del afio
en curso, en un nuevo descenso de dos escalones de la califica-
cién de la deuda soberana de nuestro pais.

Las tensiones financieras tuvieron también un impacto negativo
sobre la liquidez en el mercado secundario, aunque con un com-
portamiento dispar por instrumentos. Asi, los volimenes medios
mensuales negociados en operaciones simples con bonos y obli-
gaciones se redujeron en un 14 % en octubre-noviembre (Ultimos
datos disponibles) con respecto a los del trimestre anterior, mien-
tras que se elevaron en un 5% en el caso de las letras del Tesoro.
Con todo, las cifras registradas fueron, en ambos casos, notable-
mente superiores a las correspondientes a los Ultimos meses de
2010 (un 25 % y un 54 % mas, respectivamente). Al mismo tiempo,
como puede apreciarse en el panel 2 del grafico adjunto, en el
segmento de las obligaciones a diez afos, el diferencial compra-
dor-vendedor’ —que es un indicador mas directo de falta de liqui-
dez— mostrd un notable ascenso, volviendo a niveles proximos a
los alcanzados en momentos pasados de gran tension, como
mayo y diciembre de 2010.

A pesar de estas tensiones, el Estado espafol pudo emitir un vo-
lumen bruto total de 56 mm de euros durante esos tres meses (un
40 % mas que en el trimestre anterior y un 23 % mas que en el
mismo periodo de 2010), con una captacion neta de fondos de
16 mm, lo que permitié cubrir satisfactoriamente las necesidades
de financiacién para el conjunto del ano. Asi, la emisién neta total
(de letras, bonos, obligaciones) en 2011 fue de 48,6 mm de euros,
ligeramente por encima de los 47,2 mm establecidos como obje-
tivo a principios de afio.

Por instrumentos, la emisién neta, durante el cuarto trimestre si-
guié concentrandose en los bonos y obligaciones, ya que la
correspondiente a las letras fue inferior a 1 mm de euros. De este
modo, a pesar de los mayores tipos de interés exigidos a dichos
horizontes, el Tesoro continué financiandose a plazos relativa-
mente largos (la vida media de la deuda se situé al cierre del tri-
mestre en 6,4 afnos, frente a los 6,5 de septiembre de 2011). Esta
estrategia contribuye a reducir los riesgos de refinanciacion, limi-
tando las amortizaciones en los trimestres préoximos.

1 Ladiferencia entre el precio de oferta y el de demanda a los que cotizan
los creadores de mercado. Cuanto mas liquido es un mercado, mas re-
ducido es este diferencial.

RECUADRO 5

Esto fue posible gracias a que la demanda de fondos por parte de
los inversores siguié siendo significativa. No obstante, esta se re-
dujo algo en las subastas realizadas en noviembre, coincidiendo
con los momentos de maxima tension en el mercado secundario.
Este hecho se observa con claridad en los paneles 3 a 6 del grafi-
co adjunto. En el citado mes, la ratio de cobertura (volumen de
peticiones recibidas en la subasta dividido por el importe conce-
dido) permanecié elevada en las colocaciones de letras del Teso-
ro, pero solo a costa de una reduccién en las cantidades adjudica-
das y de un aumento significativo en los rendimientos ofrecidos.
Asimismo, el diferencial entre el tipo marginal y el medio de las
solicitudes adjudicadas (que suele ser también un indicador de la
dificultad del emisor para colocar en el mercado los volumenes
deseados) se ampliaba hasta 18 puntos basicos, valor maximo
observado en los ultimos cuatro afios. En las subastas de bonos y
obligaciones llevadas a cabo durante dicho mes, la demanda tam-
bién disminuyé apreciablemente, reduciéndose la ratio de cober-
tura y elevandose los tipos marginales y sus diferenciales con res-
pecto al tipo medio de emision. Esta situacion revirtié, sin embar-
go, en el ultimo mes del afio, en el que —probablemente, atraidas
por las elevadas rentabilidades alcanzadas y por la mayor facili-
dad de acceso de las entidades de crédito al Eurosistema deriva-
da de las ultimas medidas no convencionales aprobadas por el
BCE— las peticiones se incrementaron de forma muy notable y
el Tesoro espafnol pudo recortar moderadamente sus costes de
financiacién, realizando, al mismo tiempo, la mayor emision bru-
ta mensual del afo (23 mm de euros). Asi, el tipo de interés mar-
ginal de la emision de letras a doce meses se redujo al 4,05 %,
frente al 5,20 % alcanzado en noviembre, con caidas todavia
mas significativas en los valores a tres y a seis meses. Por su
parte, en la subasta de obligaciones a diez afos el tipo marginal
fue del 5,4 %, también notablemente por debajo del observado
en noviembre (7,09 %).

De acuerdo con los resultados de las primeras subastas de bonos
(12 de enero) y letras (17 de enero) de 2012, esta situacion habria
tenido continuidad en los inicios del afio en curso. En las mismas,
se colocaron cerca de 15 mm de euros (por encima del maximo
previsto), con una fuerte demanda y rentabilidades marginales
que se situaron en torno a 1,5-2 puntos porcentuales por debajo
de la subasta anterior.

Con todo, el coste medio estimado de emision del Estado du-
rante el cuarto trimestre de 20112 se elevé al 5,2 % (frente a un
5% en los tres meses precedentes y un 3,8 % en 2010), siendo
este el valor mas elevado registrado desde 2001. Ahora bien,
dada la relativamente elevada vida media de los valores emiti-
dos, este encarecimiento se traslada solo en una pequena par-
te al coste total de financiacion del Estado. La evolucion futura
de este ultimo dependerd, de manera importante, de lo que
ocurra con las tensiones en los mercados de deuda soberana
del area del euro.

2 Calculado como el coste medio resultante de cada una de las subastas,
de los distintos instrumentos, ponderado por los saldos vivos existentes
a los distintos plazos.
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Vivienda y Banco de Espafia.

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 anos y una media ponderada de las primas de seguro de

riesgo crediticio de las empresas no financieras espafolas 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, pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito al consumo y otros fines como

consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito.
d Base 2001 hasta diciembre 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.

de Fomento. Asi, el ritmo de disminucién interanual se situé en diciembre en el 6,8 %,
frente a una caida del 5,6 % a finales del tercer trimestre (véase grafico 23). En términos
intertrimestrales, el retroceso fue del 1,6 %, algo superior al de septiembre (1,3 %). De este
modo, el valor de mercado de este activo acumulaba, al cierre del pasado afio, una caida
del 19 % desde comienzos de 2008 (25 % en términos reales).

Los tipos de interés del crédito concedido a los hogares y a las sociedades mostraron
cambios poco significativos entre septiembre y noviembre (Ultimo dato disponible). El mo-
derado descenso de las rentabilidades interbancarias utilizadas como referencia en estas
operaciones, que incorporaron solo en parte la relajacion de la politica monetaria registra-
da en este periodo, vino acompafado, en la mayoria de segmentos, de una ligera eleva-
cién de los diferenciales aplicados sobre dichas rentabilidades por parte de las entidades
de crédito. Por su parte, aumentd el coste de las emisiones de renta fija de las empresas
hasta finales de 2011, mientras que descendio el de los recursos propios.
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Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion de hogares y sociedades, correspon-
dientes a noviembre, muestran unos ritmos de caida algo superiores a los observados a
finales del tercer trimestre. En el caso de las familias, la contraccion del crédito se situo,
en términos interanuales, en el 2,1 %, frente al 1,5 % de septiembre, como resultado de los
mayores retrocesos tanto del crédito para adquisicién de vivienda como del destinado a
consumo y otros fines. Del mismo modo, el descenso interanual de la deuda de las socie-
dades alcanzo el 2,1 %, frente al 2% de septiembre. Por instrumentos, la caida de los
préstamos bancarios fue del 4,5 %, mientras que el ritmo de avance de los valores de
renta fija se redujo hasta situarse en el 6 %. La informacién mas reciente del crédito por
finalidades, referida al tercer trimestre de 2011, refleja contracciones en el saldo vivo de la
financiacién bancaria en todas las ramas de actividad, mas intensas que las de junio.

La evolucion de la deuda de empresas y familias, unida a la correspondiente a sus rentas
y costes medios de financiacion, permitié que las ratios de endeudamiento y carga finan-
ciera se redujeran nuevamente en el tercer trimestre de 2011. En el caso de las familias, la
riqueza neta continué cayendo, como resultado del descenso en el valor de su compo-
nente tanto inmobiliario como financiero. La prolongacion de las pautas observadas en el
endeudamiento, asi como la evoluciéon de los precios de los activos reales, apuntaria
a una continuidad, durante los ultimos meses del afo, de las tendencias anteriores. En el
caso de las sociedades, para la muestra de compafiias colaboradoras con la Central de
Balances Trimestral (CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafo,
se observa una caida de la actividad y de las rentas empresariales en los tres primeros
trimestres de 2011 en relacién con los mismos meses del afo anterior. Esto se tradujo en
un descenso de la rentabilidad ordinaria de los recursos propios. Por otra parte, las ratios
de endeudamiento en relacidon con los activos y con las rentas de estas sociedades ape-
nas variaron, mientras que la carga financiera asociada aumenté ligeramente. Como re-
sultado conjunto de estos desarrollos, los indicadores de presion financiera sobre la
inversion y el empleo aumentaron, con lo que se interrumpid la senda descendente que
venian siguiendo.

Por tanto, aunque el proceso de desapalancamiento de empresas y familias ha seguido
avanzando en el segundo semestre de 2011, ambos sectores siguen sometidos a un ele-
vado grado de presion financiera, como refleja el nivel alcanzado por las ratios de dudo-
sos. Asi, el volumen de créditos clasificados en esta categoria continué aumentando en
octubre, lo que, junto con la reduccién de la deuda concedida al conjunto de los otros
sectores residentes (en los que se incluyen las empresas y familias), resulté en un ascenso
de 0,26 pp de la ratio de dudosos para este agregado, que alcanzo el 7,4 %.

En el caso de las AAPP, se ha prolongado la desaceleracion de la deuda, que sigue, no
obstante, avanzando a ritmos elevados (12,6 %, en términos interanuales, en noviembre,
2,3 pp menos que en septiembre). Por instrumentos, se observa una disminucién genera-
lizada en la tasa de expansidén, especialmente acusada en los valores a corto plazo, que
descendié 2,9 pp, hasta el 3,6 %. El estancamiento intertrimestral de los pasivos de las
AAPP y del PIB entre junio y septiembre permitié que, por primera vez desde comienzos
de 2008, la ratio de endeudamiento del sector no aumentase en el tercer trimestre de
2011, si bien el incremento del coste medio de los fondos contribuyd a que volviera a
crecer la carga financiera asociada.

Por otra parte, de acuerdo con la informacién mas reciente de las cuentas financieras, en
el tercer trimestre de 2011 se prolongd la senda descendente de las necesidades de finan-

ciacion de la nacién, que se situaron en el 3,5 % del PIB, en términos acumulados de doce

BANCO DE ESPARA 55 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2012  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2006 2007 2008 2009 2019 2om

TR VTR I TR IITR TR

Economia nacional -8,4 -9,6 -9,2 -4,7 -4,4 -4,0 -4.1 -3,6 -3,6

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH ~ -11,5 -13,4 -6,5 5,1 4,6 4,4 4,3 4.8 4,6

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

Hogares e ISFLSH -1,7 -1,9 0,2 5,9 3,4 3,1 3,3 3,2 3,5

Instituciones financieras 0,7 1,9 1,8 1,3 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7

Administraciones Publicas 2,4 1,9 -4,5 -11,2 -10,0 -9,3 -9,3 -9,3 -8,8
PRO MEMORIA:

Brecha de financiacion de sociedades 174 155 119 83 0.4 11 15 08 0.2

no financieras (a)

FUENTE: Banco de Espafia.

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

5.2 El sector hogares

meses, 0,1 pp menos que en junio (véase cuadro 8). Esta evolucion fue el resultado de una
disminucién de la posicion deudora de las AAPP (hasta el 8,8 % del PIB, 0,4 pp menos que
a mediados de afio), un aumento en la capacidad de financiacion de los hogares, un des-
censo de la correspondiente a las sociedades y escasas variaciones en el saldo acreedor
de las instituciones financieras. El detalle por instrumentos muestra que entre junio y sep-
tiembre el grueso de las entradas de capital del exterior se canaliz6 a través de la reduccion
de la posicion interbancaria del Banco de Espafia y, en menor medida, de las operaciones
con garantia liquidadas en camaras de contrapartida central.

En resumen, durante el cuarto trimestre de 2011 la evolucion financiera en Espafia ha
estado marcada nuevamente por la intensificacion de las tensiones financieras, que han
afectado sobre todo al coste de financiacion de los distintos sectores residentes, ya que
el impacto potencial sobre los flujos se ha visto amortiguado por el acceso a la financia-
cién del Eurosistema, que recientemente se ha visto facilitado adicionalmente por la intro-
duccién de subastas de liquidez a tres afos.

El coste de la financiacion bancaria de los hogares mostré variaciones poco significativas
entre septiembre y noviembre. Asi, el tipo de interés de los préstamos para adquisicion de
vivienda aumento 5 pb, mientras que el asociado a los créditos para consumo y otros fi-
nes, que presenta una mayor variabilidad, descendié 12 pb. Estos cambios fueron el re-
sultado de movimientos en la misma direccién de los diferenciales aplicados por las enti-
dades de crédito sobre las rentabilidades interbancarias de referencia y de un ligero
descenso de estas ultimas.

La deuda de las familias descendia en noviembre, en términos interanuales, un 2,1 %,
0,6 pp mas que a finales del tercer trimestre, como resultado de los mayores retrocesos
tanto del crédito para adquisicion de vivienda (1,2 %, frente al 0,8 % de dos meses antes)
como del destinado a consumo y otros fines (5 %, 1 pp mas que en septiembre). En térmi-
nos intertrimestrales anualizados también se observan cifras negativas en las tasas
de crecimiento de la deuda del sector, algo mas elevadas —en valor absoluto— que las de
septiembre y muy similares a las interanuales.

La contraccién de los pasivos de las familias, junto con el ligero ascenso de los ingre-
sos, resultd en una disminucion de 2 pp de la ratio de endeudamiento sobre la renta
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 24
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Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

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

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

Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

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

bruta disponible (RBD) entre junio y septiembre, prolongandose asi la pauta de lento
desapalancamiento (véase grafico 24). La carga financiera en relacion con la RBD se
contrajo ligeramente, gracias a la reduccion de los pagos asociados a la devolucion del
principal de las deudas, mientras que la tasa de ahorro bruto y el ahorro del sector una
vez descontadas las obligaciones relacionadas con la amortizacion de los préstamos
mantuvieron el perfil descendente que presentan desde principios de 2010. Ello volvio a
ser compatible con el aumento de la capacidad de financiacion, ya que la inversidén en
vivienda siguié cayendo. También volvié a reducirse durante estos meses la riqueza neta
de los hogares, como resultado del descenso en el valor de su componente tanto inmo-
biliario como financiero.

De acuerdo con las cuentas financieras, para las que se dispone de informacion hasta el
tercer trimestre del afo, la inversién de los hogares en activos financieros descendié nueva-
mente, hasta alcanzar el 1,1 % del PIB en términos acumulados de doce meses (véase
cuadro 9). Entre junio y septiembre se produjo, de hecho, una desinversion en activos
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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 201
ITR II'TR TR
HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos) 2,6 4,7 3,4 3,1 1,8 11
Medios de pago -0,4 4,2 -0,1 0,0 -0,3 -0,1
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 6,2 -0,8 3,2 3,5 2,8 1,8
Acciones y otras participaciones (b) 0,1 1,1 0,6 0,3 -0,5 -0,1
Fondos de inversion -3,3 -0,1 -1,7 -1,6 -1,3 -0,7
Reservas técnicas de seguros 0,5 0,8 0,4 0,3 0,3 0,0
De las cuales:

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

De jubilacion 0,1 02 0,3 0,1 0,0 -0,3
Resto -0,5 -0,5 1,2 0,6 0,9 0,3

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

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

Créditos para consumo y otros fines (c) 0,8 -0,4 -0,3 -0,4 -1,0 -0,8
Resto -1,1 -0,7 0,2 0,2 0,0 -1,0

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Operaciones financieras (activos) 2,0 -8,7 7,9 6,5 4,2 -0,6
Medios de pago -1,1 -0,3 -0,1 0,4 -0,5 -0,7
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 2,1 -0,5 2,0 2,5 2,4 1,6
Acciones y otras participaciones 3,6 -0,5 3,0 2,5 1,4 0,3
De las cuales:

Frente al resto del mundo 35 0,0 2,6 2,3 1,8 0,2
Crédito comercial e interempresas -3,2 -7,4 3,2 1,0 0,1 -2,2
Resto 0,6 0,1 -0,2 0,2 0,9 0,5

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

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

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

FUENTE: Banco de Espafa.

Excluye los fondos de inversion.

®© Q0T

por fondos de titulizacion.

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

Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de reta fija y financiacion intermediada

financieros, observandose los mayores retrocesos en las tenencias de efectivo (4,1 % del

PIB), depdsitos a la vista (3,6 % del PIB) y valores de renta fija a la largo plazo (1,1 % del PIB).

En contraposicion, la inversion en acciones y otras participaciones se recuperd y paso a

ser positiva, tras cinco trimestres consecutivos de desinversion.

Por ultimo, la ratio de créditos dudosos del sector volvié a aumentar entre junio y septiem-

bre, de forma que se situd en el 2,7 % en el caso de los préstamos para adquisicion de

vivienda y en el 7% en los destinados a consumo y otros fines, 0,17 pp y 0,41 pp, respec-

tivamente, por encima de los valores del segundo trimestre.
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5.3 El sector
de sociedades
no financieras

Los tipos de interés del crédito concedido a las sociedades mostraron, entre septiembre
y noviembre, una evolucién diferenciada en funcién del importe de las operaciones. Asi,
aumento 10 pb el coste de los préstamos de hasta un millon de euros, mientras que des-
cendié 13 pb en el caso de los de cuantia superior. Estas variaciones fueron el resultado
de cambios en la misma direccién de los diferenciales aplicados por las entidades de
crédito sobre las rentabilidades interbancarias de referencia y de un ligero descenso
de estas ultimas. Por lo que respecta al coste de otras fuentes de financiacién empresa-
rial, el de las emisiones de renta fija a corto plazo aumentd 67 pb durante el mismo periodo;
y el de las de vencimiento a largo plazo, 9 pb entre septiembre y diciembre. En cambio, el
coste de los recursos propios descendio 33 pb en el conjunto del trimestre, pero mostré
una notable variabilidad, en consonancia con la volatilidad de las cotizaciones bursatiles
en estos meses.

De acuerdo con la ultima encuesta sobre acceso a financiacién de las pymes elaborada
por el BCE, las pymes de nuestro pais reportaban un nuevo descenso en la disponibilidad
de crédito entre abril y septiembre de 2011, aunque a un ritmo algo menor que el del se-
mestre previo, y preveian que esta situacion se prolongaria entre octubre de 2011 y marzo
de 2012. A pesar de ello, la proporcién de pequefias y medianas compafias espafolas
cuyas solicitudes de financiacién fueron denegadas descendié hasta el 11 %, frente al
16 % del semestre previo (y muy por debajo del 25 % registrado en la segunda mitad de
2009). Y aumentoé 4 pp —hasta el 5 % — la proporcién de las que rechazaron un préstamo
concedido por considerar que el coste asociado exigido era excesivamente alto. Con
respecto a las condiciones crediticias aplicadas en los préstamos, las pymes espafolas
percibieron un notable endurecimiento, similar al sefialado por las empresas de mayor
dimensién. Asi, en términos netos, un 80 % de ellas tuvo que pagar unos tipos de interés
mas que elevados por la financiacion recibida, y un 45 %, que aportar unas mayores garantias.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion de las sociedades, correspondientes
a noviembre, muestran unos ritmos de contraccién interanual similares a los del final del
tercer trimestre (del 2,1 %, frente al 2 % de septiembre). Por instrumentos, la caida de los
préstamos bancarios concedidos por las entidades de crédito residentes fue del 4,5 %,
0,2 pp superior a la cifra de dos meses antes, mientras que el ritmo de avance de los va-
lores de renta fija se redujo 1,9 pp, y se situd en el 6 %. En términos intertrimestrales
anualizados, también se observan cifras negativas en las tasas de crecimiento de la deuda
del sector (-1,7 %), algo superiores, en valor absoluto, a las de septiembre. La informacién
mas reciente del crédito por finalidades, referida al tercer trimestre, refleja disminuciones
en el saldo vivo de la financiacién bancaria en todas las ramas de actividad, mas acusadas
que las de junio. De nuevo, el retroceso fue especialmente abultado en la construccion
(15,8 %, en términos interanuales) y en los servicios inmobiliarios (5,2 %), y comparativa-
mente mas moderado en el resto de servicios (1,4 %). En la industria alcanzé el 4,3 %,
frente al 3,9 % de junio.

De acuerdo con la informacion de las cuentas financieras, el saldo acreedor de las opera-
ciones financieras netas del sector empresarial descendié en el tercer trimestre de 2011
hasta situarse en el 1,1 % del PIB en términos acumulados de doce meses, 0,6 pp menos
que en junio. A pesar de ello, la reduccién de las adquisiciones en el resto del mundo se
tradujo en un retroceso de la brecha de financiacion, 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 inversion en el exterior de caracter permanente, que pasé
a presentar un saldo positivo equivalente al 0,2 % del PIB, frente al -0,8 % de mediados
de ano.
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 25
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.
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Los indicadores elaborados a partir de la muestra de Central de Balances se han construido hasta 2009 con la informacién de Central de Balances Anual. Desde
esa fecha en adelante, se han extrapolado a partir de la evolucién de la Central de Balances Trimestral.

Recursos ajenos con coste.

Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

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

Incluye intereses méas deuda a corto plazo con coste.

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

Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del ano 1996.
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO NETO (a) EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS
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FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espafia.

mmm— REVALORIZACION e A DOCE MESES A\ LARGO PLAZO

a Patrimonio neto aproximado por la valoracion a precios de mercado de las acciones y otras participaciones emitidas por las sociedades no financieras.
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El estancamiento de los pasivos de las sociedades, unido al ascenso moderado de sus
rentas que recoge la Contabilidad Nacional en el tercer trimestre de 2011, hizo que la ratio
de endeudamiento continuara disminuyendo lentamente, continuando con la tendencia
iniciada en 2009 (véase grafico 25). Esa evolucidén permitié que, a pesar del aumento en
los costes medios de financiacién, la carga financiera también descendiese levemente
durante este periodo. Para la muestra de sociedades colaboradoras con la CBT, entre las
que tienen un peso destacado las de mayor tamario, se observa una caida de la actividad
y de las rentas empresariales en los tres primeros trimestres de 2011 en relacién con los
mismos meses del afio anterior. Asi, tras la recuperacion observada en 2010, el resultado
ordinario neto de estas sociedades disminuyd un 2,9 %, lo que se tradujo en un descenso
de mas de 1 pp de la rentabilidad ordinaria de los recursos propios, hasta el 6,5 %. Este
retroceso, que fue generalizado por ramas de actividad y especialmente acusado en la de
informacion y comunicaciones, fue compatible con un ascenso de la rentabilidad media-
na, lo que sugiere que el curso del indicador agregado refleja el comportamiento de las
empresas de mayor dimension, que han presentado una evolucion comparativamente
menos favorable. Por su parte, las ratios de endeudamiento en relacion con los activos y
con las rentas de estas empresas apenas variaron, en un contexto en el que sus deudas
mostraron escasas variaciones, mientras que la carga financiera asociada aumento leve-
mente. Como resultado conjunto de estos desarrollos, se interrumpid la senda descen-
dente que venian presentando los indicadores de presioén financiera sobre la inversion y el
empleo, que aumentaron, de forma mas acusada en el segundo caso. De cara a los proxi-
mos trimestres, los analistas revisaron a la baja las expectativas de crecimiento a largo
plazo de los beneficios de las sociedades cotizadas, y sobre todo las referidas al corto plazo,
que pasaron a situarse en registros negativos, por primera vez desde principios de 2010
(véase grafico 26).

La proporcion de préstamos dudosos de las sociedades no financieras continud crecien-
do en el tercer trimestre de 2011, y con mayor intensidad en los créditos a las empresas
dedicadas a la construccion y los servicios inmobiliarios (cuya ratio se incrementé 1,23 pp)
que en los del resto de sectores, para los que aumenté en 0,33 pp. En consecuencia, se
han ampliado nuevamente las diferencias entre los indicadores de ambos grupos, situan-
dose en septiembre en el 18,2 % y el 4,7 %, respectivamente.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS

GRAFICO 27

Datos acumulados de cuatro trimestres
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FUENTE: Banco de Espanfa.
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a Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucién) de activos o disminucion (aumento) de pasivos.

5.4 Las Administraciones
Publicas

5.5 La posicion
financiera frente
al exterior
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En el tercer trimestre de 2011, segun las cuentas financieras, las necesidades de financia-
cién de las AAPP se redujeron en una cifra equivalente a 0,4 pp del PIB en términos acu-
mulados anuales, si bien contintian en valores elevados (8,8 % del PIB) (véase cuadro 8).

Una vez mas, la principal via usada por las AAPP para su financiacion fue la emision de
bonos y obligaciones, canal por el que obtuvieron fondos equivalentes al 7,4 % del PIB,
0,5 pp menos que en junio (véase grafico 27). También descendié la captacion de recursos
mediante valores de corto plazo y créditos, que pasaron a representar, respectivamente,
el 0,3% y el 0,7 % del PIB (0,8 pp y 0,3 pp menos que a finales del primer semestre). Por el
lado del activo, disminuyeron 0,6 pp las adquisiciones netas de valores, hasta el 1,1%
del PIB, y volvié a caer el saldo de sus depositos, por un importe equivalente al 1,5 % del PIB,
0,2 pp mas que en el segundo trimestre.

La tasa de avance de la deuda de las AAPP volvié a descender entre septiembre y noviem-
bre. En términos interanuales, pasoé a situarse, en ese ultimo mes, en el 12,6 %, 2,3 pp me-
nos que en el tercer trimestre. El estancamiento intertrimestral de los pasivos de las AAPP y
del PIB entre junio y septiembre permitié que, por primera vez desde comienzos de 2008, la
ratio de endeudamiento del sector no aumentase en el tercer trimestre de 2011, mantenién-
dose en el 66 % del PIB. No obstante, la carga financiera crecié de nuevo, hasta alcanzar el
2,4 % del PIB, evolucion a la que contribuyé el ascenso del coste medio de los fondos.

De acuerdo con la informacion mas reciente de las cuentas financieras, en el tercer trimes-
tre de 2011 se prolongd la senda descendente de las necesidades de financiacion de la
nacién, que se situaron en el 3,5% del PIB, en términos acumulados de doce meses,
0,1 pp menos que en junio (véase cuadro 8). Esta evolucién fue el resultado de la disminu-
cién de la posicién deudora de las AAPP, el aumento en la capacidad de financiacién de
los hogares, el descenso de las sociedades y escasas variaciones en el saldo acreedor
de las instituciones financieras.

Por sectores, los hogares y las sociedades obtuvieron, en términos netos, un volumen de
fondos del exterior del 4 % del PIB en el tercer trimestre (1,6 pp mas que en los tres meses
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) GRAFICO 28
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¢ Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.
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previos). También las AAPP recibieron recursos de no residentes, aunque en menor medi-
da (un 1,1 % del PIB y un 1,9 % del PIB, en términos acumulados de doce meses) (véase
grafico 28). En contraposicion, las entidades de crédito pasaron a conceder, en términos
netos, financiacion al resto del mundo, por un importe elevado, equivalente al 8,7 % del
PIB (0,5 % en los ultimos doce meses). También se incrementaron las entradas de capital
asociadas a la actividad de los inversores institucionales, que siguieron reduciendo sus
tenencias de activos foraneos. Los recursos captados en el resto del mundo por los sec-
tores residentes (distintos del Banco de Espafia) fueron insuficientes para cubrir las sali-
das netas de fondos y las necesidades de financiacion de la nacién. Como resultado, el
saldo que presentaron las operaciones financieras netas del Banco de Espafa frente al
exterior fue nuevamente deudor, y por un importe elevado, equivalente al 13 % del PIB
trimestral (y al 1,1 % del PIB en términos acumulados de doce meses). La informacion de
la Balanza de Pagos de octubre muestra que, en dicho mes, la financiacion de nuestra
economia se cubrid a través de esta ultima via, mientras que el flujo neto de recursos
obtenido por el resto de sectores institucionales fue negativo.

El detalle por instrumentos muestra que en el tercer trimestre de 2011 el grueso de las
entradas de capital se canaliz6 mediante la posicién intrasistema del Banco de Espafa
y, en cuantia algo menor, a través de las operaciones con garantia liquidadas en camaras
de contrapartida central. Los fondos obtenidos por estas vias supusieron, en términos
netos, el 14,4 % y el 7,6 % del PIB, respectivamente (1,7 % y 8,4 % del PIB en térmi-
nos acumulados de doce meses) (véase cuadro 10). En contraposicion, se observé un impor-
tante descenso del saldo de la financiacion interbancaria neta obtenida a través de ope-
raciones bilaterales entre entidades de crédito, del 10,5% del PIB (6,3 % en los ultimos
doce meses). Asimismo, se observo, por cuarto trimestre consecutivo, una desinversion
de los no residentes en titulos de renta fija emitidos por las entidades de crédito, mientras
que para los de las AAPP pasoé a registrarse un flujo positivo. También se incrementé la
captacion de recursos instrumentada a través de acciones y otras participaciones, aunque
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION

CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB
2011
2008 2009 2010
ITR TR TR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -9,2 -4,7 -4,0 -4,1 -3,6 -3,6
Operaciones financieras (activos) 0,6 -0,5 -3,8 -1,6 1,1 2,6
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depositos -1,3 -3,2 -1,4 0,7 0,4 1,6
De los cuales:
Interbancario entidades de crédito -0,6 -1,7 -1,3 0,5 02 0,9
Valores distintos de acciones 1,3 0,0 -7,0 -7,2 -4,8 -2,7
De los cuales:

Entidades de crédito 1,6 1,2 -3,1 -2,5 -0,4 0,7

Inversores institucionales -0,56 -1,0 -2,9 -3,7 -2,8 -2,2
Acciones y otras participaciones 1,7 1,6 2,5 3,0 3,1 1,0
De las cuales:

Sociedades no financieras 356 0,0 2,6 2,3 1,8 0,2

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

Operaciones financieras (pasivos) 9,8 4,1 0,1 2,6 4,8 6,1
Depdsitos 8,0 -0,5 -0,5 -1,3 0,8 4,9
De los cuales:

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

Cesiones temporales entidades de crédito (b) 0,2 0,1 5,8 6,2 8,3 8,4

Interbancario Banco de Espafa (posicion intrasistema) 1,9 -0,8 0,2 -1,1 -6,5 1,7
Valores distintos de acciones -2,7 3,4 -2,0 -0,6 -0,5 -2,6
De los cuales:

Administraciones Publicas 1,1 51 1,9 2,3 2,0 1,7

Entidades de crédito -1,9 1,0 -1,4 -0,9 -0,9 -1,6

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

Sociedades no financieras 2,4 0,3 1,3 2,56 2,3 2,2
Préstamos 2,9 0,2 1,0 1,5 1,6 1,2
Otros neto (c) 0,3 -1,0 -1,2 -1,0 -0,7 -1,1

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

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Incluye operaciones repo bilaterales.
b Incluye las operaciones con cdmaras 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.

se redujo ligeramente en términos acumulados de doce meses. Por su parte, la inversion

directa del exterior en Espafia cayd 0,5 pp, hasta el 1,9 % del PIB en términos anuales

(0,9 % del PIB en el tercer trimestre).

Las salidas de capital descendieron entre junio y septiembre de 2011, hasta alcanzar el
2,7 % del PIB, si bien en términos acumulados de doce meses aumentaron hasta el 2,6 %.
Por instrumentos, la inversion neta de los residentes en valores de renta fija emitidos por

el resto del mundo volvié a ser positiva, tras los registros negativos de los trimestres an-

teriores, mientras que pasoé a observarse una desinversion en acciones y participaciones.
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También se redujo la inversion directa de Espaia en el exterior, que fue practicamente
nula, pasando a situarse en el 1,8 % del PIB en el periodo comprendido entre octubre de
2010 y septiembre de 2011.

Como consecuencia de la evolucion de las entradas y salidas de capital y de las variacio-
nes en el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de los pasivos netos acumula-
dos por la economia espafiola frente al resto del mundo equivalia al 91,9 % del PIB en
septiembre de 2011, 0,4 pp menos que en junio (véase grafico 28). Este descenso fue
debido a la reduccién del endeudamiento exterior neto del sector financiero (excluido el
Banco de Espafa) y las empresas frente a los no residentes, que compenso la disminu-
cién del saldo acreedor de los hogares y el incremento de la posiciéon deudora de las
AAPP. Por su parte, el saldo acreedor del Banco de Espana frente al resto del mundo se
redujo 3,2 pp, hasta hacerse practicamente nulo.

17.1.2012.
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