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1 Rasgos basicos

LLa economia espafnola mostrd una continuada pérdida de impulso en 2008, que se acentud
en la segunda mitad del afo, y que le llevd a cerrar el gjercicio con un descenso del PIB en el
cuarto trimestre del 0,7%, en términos de su tasa interanual. Detras de este desarrollo se
encuentra el fuerte retroceso de la demanda nacional —que cayo un 2,8% en dicho trimes-
tre—, mientras que la demanda exterior neta tuvo una contribucion positiva de 2,3 puntos
porcentuales (pp) de PIB en ese mismo periodo, derivada, sobre todo, de la rapida pérdida de
pulso de las importaciones.

Los indicadores disponibles referidos a los primeros meses de 2009 apuntan a una intensifi-
cacion de las tendencias contractivas observadas a finales de 2008, en un entorno internacio-
nal severamente recesivo y en el que el grado de tension financiera se ha mantenido en niveles
elevados. Las estimaciones realizadas a partir de la informacién coyuntural disponible, todavia
incompleta, apuntan a una caida mas pronunciada de la actividad en el primer trimestre, de
modo que el PIB habria retrocedido un 2,9% en términos de su tasa interanual; un —1,8% en
tasa intertrimestral. Por el lado del gasto, se estima una disminucion adicional de la demanda
nacional, que recortaria su tasa interanual en 2 pp, hasta el —-4,9%, y una ligera caida de la
aportacion de la demanda exterior neta, que se situaria en 2,2 pp, como reflejo de la intensa
contraccién del comercio mundial. Desde la perspectiva de la oferta, las ramas de la construc-
cion y de la industria intensificaron la trayectoria contractiva de los meses finales de 2008, al
tiempo que los servicios empezaron a dar signos de estancamiento, debido al retroceso de
los de mercado. En este contexto, los registros del empleo fueron muy negativos en el primer
trimestre, observandose descensos en la ocupacion del 6,4%, segun la EPA, que habrian
conducido a un incremento muy sustancial de la tasa de paro, hasta el 17,4% (13,9% en el
dltimo trimestre). La tasa de inflacion, por su parte, experimentd, como consecuencia del
drastico cambio en los precios del petrdleo y de los alimentos, y de la acusada debilidad de la
demanda, un pronunciado recorte en el trimestre, que le llevd a registrar, por primera vez
desde 1952, una tasa de variacion interanual negativa, del —0,1%, en marzo y un diferencial
de inflacion, también negativo, con la UEM de -0,7 pp (véase, recuadro 1).

En el panorama econdmico internacional, la situacion de tensién en los mercados financieros
mostrd una cierta mejoria respecto a los momentos de maxima inestabilidad que se vivieron
en los meses finales de 2008, si bien las condiciones de financiacion siguieron siendo global-
mente restrictivas. En estas circunstancias, continud la traslacién de la crisis financiera hacia
la actividad, agravada, en esta Ultima etapa, por el intenso descenso de los flujos de comer-
cio. Como consecuencia de todo ello, el PIB en las economias desarrolladas habria experi-
mentado un nuevo retroceso en el primer trimestre, de magnitud similar a la que se observd
en los ultimos meses de 2008, al igual que las economias emergentes intensificaron su debi-
litamiento. Por su parte, la inflacion mundial mostré una acusada desaceleracion, registrando-
se tasas interanuales negativas en un ndmero creciente de paises, en un entorno en el que los
precios de las materias primas se estabilizaron, aunque el precio del crudo mostrd un cierto
repunte.

En conjunto, todos estos factores han determinado una nueva revision a la baja de las pers-
pectivas de crecimiento de la economia mundial, que, segun las previsiones mas recientes
—sujetas, en todo caso, a elevadas dosis de incertidumbre—, podria llegar a ser negativo en
2009, por primera vez en los Ultimos sesenta anos, 1o que llevaria a retrasar el inicio de la re-
cuperacion hasta 2010, cuando los estimulos de las politicas monetarias, fiscales y de apoyo
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al sistema financiero hayan desplegado todos sus efectos. En este escenario recesivo, las
previsiones de precios apuntan a crecimientos muy moderados de la tasa de inflacién, que
podria alcanzar registros negativos en algunas de las principales economias desarrolladas en
2009, como Estados Unidos o Japdn.

A lo largo del trimestre, las autoridades econdmicas siguieron actuando de forma decidida
para frenar el deterioro de la situacidn econdmica y financiera a nivel mundial. En este sentido,
se anunciaron medidas adicionales de estimulo macroecondémico y de apoyo al sistema finan-
ciero, al tiempo que, en la reunion del G 20, que tuvo lugar en Londres el 2 de abril, se alcanzé
un importante compromiso para reforzar el marco financiero internacional. Entre los planes de
estimulo fiscal, cabe destacar el paquete aprobado por la nueva administracion norteamerica-
na en marzo, por un importe equivalente al 5% del PIB, asi como el conjunto de medidas fiscales
anunciadas por las autoridades japonesas, que se cifra en el 3% del PIB. En cuanto a los
planes de saneamiento del sistema financiero, el Tesoro norteamericano puso en marcha en
marzo un nuevo programa de estabilizacion financiera, que incluye la posibilidad de nuevas
inyecciones de capital, medidas de apoyo al crédito y la financiacion publica de fondos ges-
tionados por el sector privado para adquirir activos problematicos.

Los bancos centrales, por su parte, siguieron realizando una oferta ilimitada de liquidez e ins-
trumentaron recortes adicionales en los tipos de intervencion. En los casos en los que el recorri-
do de descenso de tipos era ya limitado, se comenzaron a realizar operaciones extraordinarias
de politica monetaria (que basicamente consisten en la compra de activos privados y
publicos), 1o que requirid la introduccion de cambios en el marco operativo de los bancos
centrales correspondientes. En este contexto, la Reserva Federal mantuvo el tipo de interés
objetivo de los fondos federales en el rango de 0 a 0,25% (nivel en el que se habia situado en
diciembre), pero comenzo a realizar compras de deuda publica para incidir en los tramos lar-
gos de la curva de rendimientos. El Banco de Inglaterra tampoco modificd el tipo oficial, tras
haberlo situado en enero en el 0,5%, y también puso en marcha un programa de compra de
bonos publicos. El Consejo de Gobierno del BCE, por su parte, decidid seguir proporcionan-
do un elevado volumen de fondos a través de las subastas de tipo fijo con adjudicacion plena,
y mantuvo los mecanismos de provision de liquidez en ddlares. Adicionalmente, instrumentd
tres recortes en los tipos de intervencion, en sus reuniones de enero, marzo y abril, con lo que
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la disminucién desde octubre alcanzé los 300 puntos basicos (pb), quedando situados los
tipos aplicados a las operaciones principales de financiacion en el 1,25%. En relacion con la
posibilidad de ampliar los instrumentos de politica monetaria, el presidente del BCE adelantd
que el Consejo consideraria la posibilidad de adoptar nuevas medidas extraordinarias de po-
litica monetaria en la primera reunion del Consejo de mayo.

Este conjunto de medidas ha frenado el deterioro de los principales indicadores de tension
financiera, percibiéndose algun sintoma de mejoria, con mayor nitidez a partir de marzo. Los
tipos de interés de los mercados interbancarios continuaron reduciéndose, si bien los niveles
negociados se sitlan todavia bastante por encima de los correspondientes a las operaciones
bancarias con garantias, lo que indica la persistencia de tensiones. Por su parte, las primas
de riesgo en los mercados de derivados crediticios mostraron un cierto alivio, y, en los merca-
dos de renta variable, las cotizaciones bursatiles experimentaron aumentos en marzo y abril,
que permitieron compensar parcialmente los abultados descensos de enero y febrero; por su
parte, los indices de volatilidad implicita descendieron significativamente. En la fecha de cierre
de este Boletin, las cotizaciones se situaban todavia en niveles inferiores a los de finales de
2008 en la mayoria de plazas bursatiles. En cuanto a los mercados de deuda publica, las
rentabilidades cayeron en los plazos cortos, pero aumentaron en los plazos largos.

La actividad de la economia mundial sigui¢ deteriorandose, tras haber registrado en el cuarto
trimestre crecimientos muy negativos del PIB en Estados Unidos, Reino Unido, Japdn vy la
zona del euro. En las economias emergentes se produjo una fuerte desaceleracion, mas pro-
nunciada en los nuevos Estados miembros de la Union Europea que no pertenecen a la UEM
(véase el recuadro 2), como consecuencia del impacto adverso de la crisis financiera sobre las
condiciones crediticias.

En el area del euro, los indicadores coyunturales disponibles sefialan un empeoramiento sig-
nificativo en la actividad en los primeros meses de 2009, por el endurecimiento de las condi-
ciones de financiacion, el descenso de la confianza y los efectos de la fuerte caida del comer-
cio mundial. La inflacidon continud disminuyendo hasta alcanzar, en marzo, un 0,6%, nivel
minimo desde la creacion de la UEM, como resultado de los efectos base en los precios de la
energia y, en menor medida, de la atonia de la demanda interna.
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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b. Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas
de estacionalidad.

Como consecuencia de estos desarrollos, el entorno exterior de la economia espafiola se ha
hecho fuertemente contractivo y las condiciones de financiacion siguen siendo restrictivas.
A pesar de que el coste de la financiacion bancaria a hogares y sociedades se redujo significa-
tivamente, en comparacion con los niveles de finales de 2008, las entidades financieras endu-
recieron nuevamente los criterios de concesion de créditos, aunque en una medida significa-
tivamente menor que durante los trimestres precedentes. Por otra parte, la negativa
trayectoria de las cotizaciones bursatiles a lo largo del trimestre, que vino a sumarse a las
abultadas pérdidas acumuladas en 2008, y la intensificacion de la tendencia descendente de
los precios de los inmuebles —que cayeron un 6,8% en el primer trimestre en tasa interanual,
segun la informacion proporcionada por el Ministerio de la Vivienda— determinaron nuevos
retrocesos en el valor de la riqueza del sector privado.

El gasto de los hogares prolongd el perfil contractivo de los meses finales de 2008. El consu-
mo de las familias se redujo en el primer trimestre de este ano en un 3,3% en tasa interanual,
constrenido por la fuerte desaceleracion de la renta disponible, que reflejo, sobre todo, el in-
tenso deterioro del empleo. Este potente efecto no pudo ser compensado por otros de senti-
do contrario que dieron soporte a la capacidad de compra de los hogares a lo largo del tri-
mestre, como la actuacion expansiva de las AAPP, la disminucion de la inflacion y la caida en
los tipos de interés pagados por las familias, que empiezan a reflejar el descenso en los tipos
interbancarios, aunque sera necesario que transcurran unos trimestres para que su impacto
se traslade plenamente a la renta disponible. Adicionalmente, la riqueza de las familias se
contrajo y la confianza se mantuvo en niveles muy deprimidos ante el empeoramiento de las
perspectivas macroecondmicas generales, lo que contribuyd a retraer los planes de gasto de
los hogares, mas alla de lo que justificaria la desaceleracion de la renta disponible. Todos es-
tos factores, junto con la necesidad de reducir el endeudamiento acumulado en los Ultimos
afios, estan propiciando una rapida recuperacion de la tasa de ahorro, que aumenté hasta el
13% de la renta disponible en 2008, casi 3 pp por encima del nivel del ano precedente.

La inversion residencial, por su parte, acentud su debilidad, afectada por la revision de las
expectativas de revalorizacion de los activos inmobiliarios —ante la caida observada en el
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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a. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen.
El tipo de los créditos de mas de un millén de euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no
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b. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones
Publicas.

c. Datos acumulados de cuatro trimestres.

precio de la vivienda y las dudas sobre su evolucion futura— y por el endurecimiento de las
condiciones de financiacion, estimandose un descenso superior al 20% en su tasa interanual.
La oferta inmobiliaria también acelerd su pauta de correccion en los ultimos meses, presiona-
da por la acumulacion de un numero elevado de inmuebles sin vender, que ha seguido am-
pliandose en los Ultimos meses.

La revision a la baja de los planes de gasto de las familias, junto con el endurecimiento de las
condiciones de concesion de crédito, determind que en el primer trimestre continuara el
descenso en el ritmo de avance interanual de la financiacion de los hogares, que se redujo
hasta el 3% en febrero. Ello refleja el menor crecimiento observado en la financiacion para la
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adquisicion de vivienda —que se situd en el 3% en ese mismo mes— vy en los préstamos
destinados a consumo y otros fines —que registraron una tasa de crecimiento interanual del
2% —. Las tasas intertrimestrales desestacionalizadas apuntan, no obstante, hacia un menor
dinamismo de estas variables, que, en algun caso, se traduciria ya en tasas de crecimiento
negativas. La desaceleracion de la deuda de las familias permitié que continuara la reduccion
de su ratio de endeudamiento, aunque todavia de forma moderada.

La inversion empresarial intensificd su retroceso en el primer trimestre, en linea con la debili-
dad de la demanda, tanto externa como interna, el clima de incertidumbre y la persistencia de
condiciones de financiacion poco favorables para abordar proyectos de inversion. Como en el
caso de las familias, los criterios aplicados por las entidades para la aprobacién de nuevos
créditos se hicieron mas estrictos, de forma mas acusada para las PYME, en linea con el
mayor riesgo de estas operaciones. Ademas, el recurso a las fuentes de financiacion interna
se vio dificultado por las caidas de las cotizaciones bursatiles y por la revisiéon a la baja de las
perspectivas de beneficios. La inversion en bienes de equipo cayd en torno a un 20%, en
términos de su tasa interanual, y la inversion en otras construcciones, que comprende la in-
version en construccion no residencial y la participacion de empresas privadas en obra civil,
prolongd la trayectoria descendente que habia iniciado el trimestre anterior. Se espera, no
obstante, que, tras la puesta en marcha de los trabajos que se ejecutaran en el marco del
Fondo Estatal de Inversiéon Local, este componente de la demanda interna recupere un cierto
impulso a partir del mes de abril.

En el contexto de retraimiento de la inversiéon y de endurecimiento de la oferta de fondos ban-
carios, la financiacion ajena de las sociedades no financieras continué desacelerandose, has-
ta alcanzar una tasa interanual ligeramente inferior al 7% en febrero, lo que propicid una mo-
derada reduccion en su ratio de endeudamiento. Como en el caso de los hogares, las tasas
de crecimiento mas cortas revelan un comportamiento menos dinamico. La informacion mas
reciente del crédito por finalidades, correspondiente a diciembre de 2008, muestra una ralen-
tizacion generalizada por ramas de actividad, aunque mas intensa en la construccion y los
servicios inmobiliarios, alcanzandose en el primer caso registros negativos del 1%.

El debilitamiento del gasto interno pudo ser mitigado por la demanda exterior neta en menor
medida de lo que habia sido habitual en trimestres anteriores, como consecuencia de la im-
portancia creciente que esta adquiriendo, también en Espanfa, el canal comercial en la propa-
gacion de la crisis global (véase el recuadro 3, en el que se analiza la evolucion reciente de las
exportaciones de la UEM). Las exportaciones experimentaron una disminucion de intensidad
superior a la del Ultimo trimestre de 2008, en correspondencia con el subito desplome del
comercio internacional en el periodo mas reciente y la contraccion de la actividad econdmica
en nuestros principales socios comerciales, mientras que las importaciones mostraron un
nuevo retroceso. Respecto a los servicios turisticos, los indicadores disponibles apuntan ha-
cia registros también negativos en el primer trimestre, que acentuan el rapido deterioro que se
produjo en los meses finales de 2008, a raiz de la agudizacion de la crisis financiera interna-
cional. En este escenario de frenazo de la actividad a escala mundial, el retroceso de los ser-
vicios no turisticos, que comprenden actividades como los servicios de comunicaciones, de
transporte y financieros, alcanzé igualmente cotas muy elevadas. En conjunto, la intensa re-
duccion de los flujos de comercio a nivel mundial ha tendido a diluir el posible soporte para las
ventas al exterior derivado del mejor comportamiento relativo de los indicadores de competitividad-
precio en los ultimos meses.

Los datos de la Balanza de Pagos de enero muestran una notable correccion de la necesidad
de financiacion de la economia espanola, de casi el 40% en tasa interanual, como resultado
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de la disminucion del déficit comercial y, en menor medida, de los saldos negativos de rentas
y de transferencias. Cabe esperar que esta trayectoria continle en los proximos meses, en
linea con el recorte en el déficit comercial observado en febrero.

Por el lado de la oferta, durante el primer trimestre se produjeron descensos en el valor ana-
dido de todas las ramas productivas de la economia de mercado, incluidos los servicios, por
primera vez en este Ultimo caso, desde que se inicid esta fase de ajuste ciclico. En todo caso,
la contraccién de la actividad alcanzd cotas muy elevadas en el sector de la construccion,
donde se han acumulado ya cinco trimestres de descensos en el valor afladido, y en la indus-
tria, tras el subito desplome que se observé en los meses finales de 2008. La destruccion de
empleo en la economia de mercado se agudizd, con una contraccion de la ocupacion que
afectd a todas las ramas productivas de mercado, especialmente a la construccion y a la in-
dustria. Por su parte, la ratio de temporalidad disminuy6 hasta el 25,4%. En conjunto, el ritmo
de caida del empleo fue superior al del valor afiadido, con lo que la productividad experimen-
t6 un nuevo aumento.

La evolucidn de los costes laborales mostré en el primer trimestre una cierta inflexion a la baja,
que refleja, principalmente, el efecto de la correccidn de la inflacion en los meses finales
de 2008. El mejor comportamiento de los precios afectd favorablemente a las expectativas de
inflacion, lo que facilitd que las tarifas salariales resultantes de la negociacion colectiva, del
2,7% hasta marzo, fueran inferiores a las de 2008 (3,6%), aunque contindan siendo elevadas
si se tiene en cuenta la acusada debilidad del mercado de trabajo. A ello habria que afadir,
como elemento de contencidn adicional sobre los costes laborales, el hecho de que las clau-
sulas de salvaguarda no tendran efecto este ano, ya que la tasa de crecimiento del IPC a fina-
les de 2008 no supero el 2%. Se estima, por tanto, que la remuneracion por asalariado en la
economia de mercado se situaria en el entorno del 3% en el primer trimestre (cerca del 4%
para el total de la economia) y que los costes laborales unitarios recortarian de forma tempo-
ral aln mas su tasa de variacion, debido al caracter contraciclico de la productividad en
Espafa.

Lainflacion, por su parte, experimentd un pronunciado descenso en el primer trimestre, como
resultado de lo cual la tasa de variacion del IPC fue negativa en marzo (del —0,1%) por primera
vez desde 1952. Un factor determinante de esta intensa desaceleracion ha sido la acusada caida
de los precios de la energia respecto a los valores de hace un afio, pero, adicionalmente,
el recorte de la inflacion se ha extendido a todos los componentes menos volatiles y, de forma
muy particular, a los precios de los servicios, que histéricamente han mostrado escasa sensi-
bilidad ciclica. La recesion en curso estaria provocando un ajuste en los precios y margenes
de estos productos muy superior a lo que indicaria la experiencia histoérica, y esta permitiendo
que el diferencial de crecimiento de los precios en Espafna con la UEM haya pasado a ser
negativo, a lo que también contribuye el mayor efecto de las variaciones del crudo sobre los
precios espanoles.

Es previsible que, en los proximos meses, se continlien registrando tasas de variacion negati-
vas del IPC, pero que ello tenga un caracter transitorio derivado del efecto estadistico vincu-
lado al encarecimiento del petrdleo en el primer tramo de 2008, por lo que no cabe deducir
de este comportamiento que la economia espafiola vaya a afrontar una situacion de caidas de
precios generalizadas ni que esté proxima a adentrarse en una espiral deflacionista. Como se
analiza con cierto detalle en el recuadro 1, en una Union Monetaria, los procesos de espiral
deflacionista son fendmenos de naturaleza eminentemente monetaria, que afectan globalmen-
te al conjunto de la moneda Unica y que no pueden darse aisladamente solo en algunas partes
de la misma. En este contexto, el hecho de que exista, por primera vez, un diferencial de
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EL ALCANCE DEL DESCENSO DE LA INFLACION EN ESPANA

La inflacion en Espafia —aproximada por la tasa de variacion del
indice de precios de consumo (IPC)— ha experimentado una des-
aceleracion sustancial desde el verano de 2008, en que alcanzé
un maximo del 5,3% en julio, hasta el -0,1% en marzo de 2009, la
menor variacion desde 1952. Ademas, desde diciembre de 2008,
dicho ritmo de crecimiento se ha situado apreciablemente por de-
bajo del correspondiente a la zona del euro. La mayoria de los
analistas consideran que, de manera transitoria, en los proximos
meses se van a continuar registrando tasas de variacion negati-
vas, lo que esta motivando un debate sobre el alcance de este
episodio de desinflacion e incluso sobre la posibilidad de que la
economia espafola pueda adentrarse en una espiral deflacionis-
ta.

Aunque es una confusion extendida, la deflacion no debe confundir-
se con el mero hecho de que el ritmo de variacion de un indice de
precios sea transitoriamente negativo. Resulta habitual que se pro-
duzcan reducciones de los precios de algunos bienes y servicios,
especialmente en un entorno de inflacion moderada. Los ajustes de
precios relativos que inducen las perturbaciones de oferta y de
demanda son necesarios para una asignacion eficiente de los recur-
S0S econémicos y no suponen un proceso de deflacion. Desde una

1 CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPC
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3 INDICADORES DE DIFUSION DE CAIDAS DE PRECIOS
Porcentaje de partidas del IAPC con caidas de precios
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RECUADRO 1

perspectiva analitica rigurosa, el concepto de deflacion solo se aplica
al fendmeno de una caida generalizada y prolongada de los precios
de una economia.

Ademas, debe tenerse en cuenta que el descenso del nivel de pre-
cios puede estar provocado por perturbaciones de distinta naturale-
za. Asi, perturbaciones positivas de oferta que mejoren la productivi-
dad pueden conducir a caidas generalizadas de precios, pero, en ese
caso, se ven acompanadas de un mayor crecimiento del producto y
de incrementos de los salarios reales de los trabajadores y de los
beneficios de las empresas. Por el contrario, el proceso puede ser
pernicioso cuando responde a una intensa contraccion de demanda,
capaz de desencadenar expectativas de reducciones sostenidas de
precios que inhiban las decisiones de consumo e inversion, realimen-
tando las presiones bajistas sobre el gasto y sobre los propios pre-
cios. La severidad de una situacion de este tipo se agrava por el
aumento del valor real de las deudas y por los mayores pagos en
términos reales de su servicio, que suponen mayores dificultades
para los hogares y las empresas endeudados. Y todo ello en un mar-
co en el que, como los tipos de interés nominales no pueden ser
negativos, la eficacia de la politica monetaria se ve limitada sustan-
cialmente.

2 VARIACION DE LA TASA INTERANUAL RESPECTO DEL MES ANTERIOR
Efectos corrientes y de comparacion
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4 EXPECTATIVAS DE CAIDAS DE PRECIOS EN LOS PROXIMOS DOCE MESES
Encuestas de opinion de la Comision Europea
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Comisién Europea y Banco de Espafna.
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EL ALCANCE DEL DESCENSO DE LA INFLACION EN ESPANA (cont.)

Ademas, es importante sefialar que los procesos de espiral defla-
cionista son fendmenos de naturaleza eminentemente monetaria,
por lo que, en una unién monetaria, no pueden darse aisladamente
solo en algunos paises, sino que afectarian globalmente al conjunto
de esa area. Estos procesos se encuentran intimamente ligados,
por tanto, a la politica monetaria, que se define para toda el area y
guia las expectativas de inflacion en los paises incluidos en esa
zona. Los riesgos de deflacion en Espafna son, por tanto, solo aque-
llos que puedan existir para el conjunto de la zona del euro, que,
segun el analisis del Consejo de Gobierno del Banco Central Euro-
peo, son remotos.

En una union monetaria pueden existir divergencias en los ritmos de
avance de los precios entre las distintas economias, como ha suce-
dido con Espana desde el inicio de la UEM, pero esas diferencias se
encuentran acotadas, pues, cuando rebasan ciertos limites, la apre-
ciacion o depreciacion real acumulada por el tipo de cambio del pais
tiende a generar un proceso de correccion. En este sentido, el dife-
rencial de inflacion de la economia espanola respecto a la zona del
euro entre 1999 y 2008 ha supuesto una apreciacion del tipo de
cambio real y una erosion de la competitividad-precio, con conse-
cuencias negativas sobre la produccion y la generacion de empleo,
cuya correccion se esta manifestando tanto en la contraccion de la
demanda como en la existencia, por primera vez, de un diferencial de
precios negativo. Este suministra una ventaja comparativa que, si se
mantiene, favorecera el dinamismo del sector exportador y la recupe-
racion basada en un patron mas sostenible. No obstante, para pre-
servar esta ganancia una vez finalizado el periodo de recesion, seran
precisas reformas que incrementen la competencia de algunos mer-
cados y conduzcan a una mejora de la productividad de las diferen-
tes ramas productivas.

Para caracterizar adecuadamente el recorte de la inflacion y el episo-
dio de descenso de los precios en Espana, se ha realizado un ejerci-
cio contable de descomposicion del crecimiento interanual del IPC
en funcion de sus principales componentes, donde se aprecia que el
descenso de la tasa interanual del IPC entre julio de 2008 y marzo de
2009 responde en gran medida a la trayectoria de los componentes
mas volatiles (véase grafico 1). Ademas, la variacion de la tasa inte-
ranual del IPC se ha descompuesto en dos términos: uno, relativo al
mes al que hace referencia la tasa (efecto corriente), y otro, relativo a
su evolucion en el mismo mes del afo anterior (efecto de compara-
cion), con el fin discernir la influencia de los fendmenos pasados y
presentes sobre el comportamiento de las tasas interanuales (véase
grafico 2). De acuerdo con este andlisis, el mero efecto estadistico
podria llegar a recortar el ritmo de variacion interanual del IPC en 1 pp
entre los meses de mayo y julio de 2009, debido, fundamentalmente,
al encarecimiento que sufrid el petréleo en esos mismos meses de
2008. De igual manera, el notable abaratamiento del crudo en la se-
gunda mitad de 2008 presionaria al alza sobre el crecimiento inte-
ranual de los precios en la segunda mitad de este ano, compensan-
do la tendencia bajista anterior, de modo que cabe esperar que el
IPC vuelva a registrar tasas de variacion positivas en los meses fina-
les de 2009.

RECUADRO 1

En este sentido, la caida de la inflacion observada responde en gran
medida a la evolucion de los componentes mas variables del IPC,
que son los que explican las tasas negativas que se estan registran-
do en los meses centrales de este afo y los que le dan un caracter
transitorio a las mismas. No obstante, ello no debe obscurecer las
caidas de precios de los bienes industriales no energéticos y el recor-
te sustancial de la inflacion de los servicios, que reflejan una mayor
sensibilidad a la evolucion de la demanda y propician una mejora de
competitividad. La trayectoria reciente revela un ajuste de los precios
y margenes de estos productos considerablemente mayor que el
que se derivaria de la experiencia histdrica y esta permitiendo que el
diferencial de crecimiento de los precios espanoles con los de la
UEM haya pasado a ser negativo, incluso para los articulos de ese
nucleo inflacionista.

Para aproximar el grado de generalizacion de las caidas de precios
se ha construido un indicador de difusion para Espafia y la zona del
euro que mide el porcentaje de las partidas’ del indice armonizado
de precios de consumo (IAPC) cuya tasa intermensual es negativa,
donde se aprecia que no son infrecuentes las caidas de precios de
algunos productos, en consonancia con la evidencia microeconémi-
ca disponible (véase grafico 3). Estas reducciones de precios afectan
generalmente a aquellos articulos que mas se benefician de las inno-
vaciones tecnoldgicas, como los ordenadores o los productos elec-
trénicos. Se observa, igualmente, que la actual recesion esta provo-
cando una generalizacion algo mayor de las reducciones de precios
tanto en Espafna como en la UEM, si bien el porcentaje de partidas
afectadas es todavia reducido en ambos casos.

Por dltimo, un aspecto muy relevante del alcance potencial de las
caidas de precios es el comportamiento de las expectativas. Un
indicador de expectativas de precios se puede obtener de la en-
cuesta de opinion dirigida a los hogares que lleva a cabo men-
sualmente la Comision Europea. En concreto, una de las pregun-
tas dirigida a los encuestados es: «,Como espera que evolucio-
nen los precios en los proximos 12 meses en comparacion con
los 12 meses anteriores?». La pregunta es de eleccion multiple,
siendo una de las posibles respuestas que los precios se reduz-
can. En el grafico 4 se observa que el porcentaje de hogares que
anticipan caldas de precios es histéricamente proximo a cero
tanto en Espafia como en el area del euro, aunque en los ultimos
meses se ha producido cierto incremento en ambas economias.
En cualquier caso, en marzo de 2009 el porcentaje de hogares
espafioles que esperan caidas de precios dentro de un afno es
solo del 10%, y algo inferior a esta cifra en el conjunto de la UEM.
Este comportamiento de las expectativas es coherente con el ca-
racter transitorio que se atribuye a las actuales tasas negativas
de inflacion y parece indicar una influencia muy limitada de las
caidas de precios en el posible retraso de las decisiones de con-
sSumo e inversion.

1. En la construccién de este indicador se han utilizado las 91 partidas dispo-
nibles en el maximo desglose del IAPC.
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precios negativo con la UEM suministra una cierta ventaja competitiva que es necesario pre-
servar una vez finalizado el periodo de debilidad de la demanda mediante reformas que incre-
menten la competencia en algunos mercados y conduzcan a una mejora de la productividad
en las distintas ramas productivas.

Las Administraciones Publicas cerraron el ano 2008 con un déficit del 3,8% del PIB, lo que
supone un deterioro de 6 pp respecto al ano anterior y da una idea del fuerte impacto que ha
tenido la recesion en las cuentas publicas, aunque también es consecuencia de las diversas
medidas discrecionales adoptadas para amortiguar los efectos de la crisis sobre la demanda.
Como consecuencia de ello, el Consejo Europeo ha decidido la existencia de un déficit exce-
sivo para Espafa y ha recomendado la correcciéon de esta situacion a mas tardar en 2012. Por
otra parte, cabe prever un deterioro adicional de la situacion de las finanzas publicas en 2010,
con una elevacion tanto del déficit como de la ratio de deuda publica en 2009, incluso en
ausencia de nuevas medidas discrecionales de corte expansivo, 10 que subraya el escaso
margen de maniobra para seguir utilizando la politica presupuestaria como instrumento para
impulsar la demanda y la importancia de los planes de consolidacién para retomar la senda
de estabilidad a medio plazo.
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2 Entorno exterior del area del euro

Los mercados financieros internacionales mostraron, a partir de marzo, algunos signos
incipientes de recuperacion, tras unos meses caracterizados por pérdidas significativas y
episodios de inestabilidad. El fuerte y continuado deterioro del entorno macroecondmico
—Que apunta a un primer trimestre tan negativo como el ultimo de 2008 — vy la delicada
situacion del sector bancario fueron compensados, en gran parte, por el anuncio y la pues-
ta en marcha de medidas de estimulo macroeconémico y de apoyo al sector financiero, y
por la publicacion de unos resultados mejores de lo esperado para algunas entidades fi-
nancieras norteamericanas. Asi, a lo largo del trimestre, se anunciaron nuevas medidas adicio-
nales de apoyo al sector financiero, algunas de caracter especifico, como las ayudas adiciona-
les a Citigroup o AIG, y otras de caracter mas general. Entre estas Ultimas, destacaron, en
Estados Unidos, el nuevo programa de estabilizacién financiera que anuncid el Tesoro
americano, que incluye la posibilidad de nuevas inyecciones de capital, medidas de apoyo
al crédito, como la ampliacion de la facilidad TALF de la Reserva Federal, y el estableci-
miento de fondos gestionados por el sector privado para adquirir activos problematicos
con el apoyo de la financiaciéon publica. También fue destacable, en el Reino Unido, la
concrecion de los detalles sobre el esquema de garantias del Tesoro britanico para las
carteras que las entidades tienen de este tipo de activos (el programa Asset Protection
Scheme, APS por sus siglas en inglés). Por su parte, los bancos centrales anunciaron
nuevas medidas de politica monetaria, y algunos paises, en los que los tipos de interés
oficiales se encontraban en niveles muy reducidos —como el Reino Unido o Estados Uni-
dos—, iniciaron la compra de instrumentos de deuda publica, con el objetivo de estabilizar
los tipos a largo plazo. También durante este periodo, se han ido poniendo en marcha al-
gunos paquetes de estimulo fiscal anunciados previamente y se han anunciado otros. Es-
tos planes son de magnitud muy diferente segun los distintos paises, dependiendo de su
capacidad para llevarlos a cabo, de la potencia de sus estabilizadores automaticos y de la
percepcion sobre su efectividad y sostenibilidad.

En este contexto, los mercados de crédito y los interbancarios registraron una mejoria gra-
dual. Por su parte, los mercados de renta variable acumularon ganancias en muchas de las
plazas bursatiles, al tiempo que los indices de volatilidad implicita descendieron significativa-
mente. En los mercados cambiarios, se observo cierta estabilidad, si bien resulta destacable
la progresiva depreciacion del yen durante este periodo y la tendencia a la apreciacion de las
divisas emergentes frente al dolar. Por su parte, los tipos de interés a largo plazo no mostraron
un descenso significativo, a pesar de las compras de bonos publicos instrumentadas por la
Reserva Federal y el Banco de Inglaterra, y, en Estados Unidos, incluso mostraron un cierto
incremento, fruto de las mayores necesidades de financiacion del sector publico. Al igual que
en los mercados desarrollados, la evolucion de los mercados emergentes ha sido favorable,
especialmente desde principios de marzo: las bolsas emergentes han experimentado ganan-
cias, que han sido incluso superiores a las del resto de economias, y la reduccion de los dife-
renciales de crédito soberanos ha sido practicamente generalizada. Sin embargo, aquellas
economias con mayores vulnerabilidades, y que se habian visto mas castigadas en los ultimos
meses, como las de Europa del Este (véase recuadro 2), se siguen enfrentando a una situa-
cién muy compleja. En cuanto a las materias primas, el precio del petrdleo tipo Brent se ha
incrementado este trimestre, desde los 40-45 ddlares por barril de enero, a mas de 50 ddlares
a finales de marzo. Esto se ha debido, principalmente, a que la reduccion en la demanda se
ha visto compensada por una caida en la produccion llevada a cabo por los paises de la
OPEP. Por su parte, los precios de alimentos no han variado significativamente durante el tri-
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espania, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

mestre, mientras que los precios de los metales han aumentado, empujados por la demanda
de paises concretos (como la compra de cobre por parte de China).

En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del cuarto trimestre de 2008 confirmdé una caida
del 6,3%, muy por debajo del 0,5% del tercer trimestre. De este modo, para el conjunto de
2008 el crecimiento del PIB se situd en 1,1%, nueve décimas menos que en 2007. Los indi-
cadores de mayor frecuencia vuelven a ofrecer sefales de fuerte contraccion en los Ultimos
meses, si bien se identifican algunos signos de estabilizacion en el mercado de la vivienda y
en el consumo privado. Por el lado de la demanda, los indices de confianza del consumidor
se mantuvieron en niveles histéricamente minimos, aunque el componente subyacente de las
ventas al por menor mostrd una cierta mejoria durante el trimestre (pese al retroceso de mar-
z0). Por su parte, algunos indicadores del mercado de la vivienda —como las ventas o las
viviendas iniciadas y los permisos de construccion— registraron un repunte en el trimestre,
aunque volvieron a retroceder en marzo, al tiempo que continuaron las fuertes caidas inter-
anuales en los precios de la vivienda y, en el cuarto trimestre de 2008, las tasas de impagos y
embargos de hipotecas continuaron en aumento. Asimismo, se mantuvieron los sintomas de

BANCO DE ESPANA 24 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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a. Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
b. Rendimientos de la deuda publica a diez afios.

debilidad en la actividad. Los indices ISM de manufacturas y no manufacturas se mantuvieron
en niveles minimos y la produccion industrial cayd notablemente. Por su parte, el mercado
laboral mostré una fuerte destruccion de empleo, con la pérdida neta de 2 millones de pues-
tos de trabajo en el trimestre y un aumento de la tasa de paro hasta el 8,5%, desde el 7,2%
de finales de 2008. La tasa de inflacion entrd en terreno negativo en marzo, pasando del 0,2% al
-0,4%, y la subyacente se mantuvo en el 1,8%. En este contexto, la Reserva Federal man-
tuvo el tipo de interés objetivo de los fondos federales en el rango del 0% a 0,25%, a la vez
que introdujo nuevos cambios en la estrategia de politica monetaria, para, entre otras medi-
das, incluir las compras de deuda publica, como se ha mencionado. El Tesoro, por su parte,
logrd la aprobacion de un plan fiscal por 787 mm de ddlares (5,5% del PIB), destinado a re-
cortes fiscales, a ayudas —en particular, a la sanidad y a los Estados— y a aumentos del
gasto publico.

En Japdn, el PIB del cuarto trimestre —aunque se reviso ligeramente al alza— mostrd una
contraccién mucho mas acusada que el resto de economias avanzadas, de un -12,7% en

tasa trimestral anualizada. En el conjunto de 2008, el PIB cayd un 0,6%, frente a un crecimien-
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EL IMPACTO DE LA CRISIS GLOBAL EN LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE Y LAS RESPUESTAS

DE POLITICA ECONOMICA

La crisis econdmica y financiera global ha golpeado con fuerza a
las economias emergentes, pero su impacto esta siendo espe-
cialmente intenso en muchos de los nuevos Estados miembros de
la UE —NEM—"1, como consecuencia de la acumulacion de eleva-
dos desequilibrios macroeconémicos y financieros. Precisamente,
el acceso a la Union Europea impulso el proceso de convergencia
apoyado en abundantes entradas de capital extranjero. En estas
circunstancias, se produjo una rapida expansion del crédito —una
gran parte denominado en moneda extranjera—, que contribuy6
extraordinariamente al crecimiento de la demanda interna. La
contrapartida de esta fuerte expansion han sido los elevados y
persistentes déficits por cuenta corriente y la consiguiente depen-
dencia de la financiacion exterior. Esta dependencia es particular-
mente acusada en el sector bancario, donde la presencia de ban-
cos de la UE es muy elevada®. De este modo, muchos de estos
paises generaron una elevada vulnerabilidad financiera —veéase el
cuadro 1, que muestra los principales indicadores de vulnerabili-
dad para los NEM, junto con sus estrategias de politica mone-
taria—, frente a una reversion del entorno favorable, como la ocurri-
da en los ultimos trimestres.

Asi, el aumento de las tensiones financieras en los primeros meses
de 2009 ha acentuado la aversion al riesgo de los inversores inter-
nacionales hacia estos paises, en una proporcion mayor que otras
regiones emergentes, como refleja el incremento de los Credit De-
fault Swap (CDS) (véanse graficos 1y 2). Los paises mas depen-
dientes de la financiacion exterior y con mayor exposicion al crédito
en moneda extranjera —paises balticos, Hungria, Bulgaria y Ruma-
nia— han sido, a la postre, los mas castigados por los mercados
financieros.

Como consecuencia de los temores por un deterioro de la calidad
crediticia, se han producido fuertes salidas de capitales de la region,
severas restricciones al crédito y acusadas presiones de deprecia-
cion de las monedas. Estas presiones se han materializado en los
paises con tipos de cambio flexibles, mientras que, en los que man-
tienen regimenes de tipo de cambio fijo, se han producido notables
tensiones en los tipos de interés y disminucion de las reservas. La
intensa desaceleracion del resto de la UE ya estaba afectando a la
demanda externa de estas economias, en su mayoria muy abiertas,
pero el mas reciente deterioro del entorno financiero y el agravamien-
to de la situacion econémica en Europa han acentuado el ajuste de
la actividad en el cuarto trimestre, iniciandose un proceso de retroa-
limentacion entre ambos sectores. De hecho, las previsiones de cre-
cimiento para 2009 de los principales organismos internacionales e
instituciones privadas han empeorado sustancialmente en los Ulti-
mos meses, y en mayor medida que en otras areas emergentes. El
ultimo informe de perspectivas econdmicas mundiales del FMI prevé

1. Los nuevos Estados miembros de la UE a los que nos referimos son todos
los que aun no pertenecen a la zona del euro y se incorporaron a la UE en
mayo de 2004 (la Republica Checa, Polonia, Hungria, Estonia, Letonia y Litua-
nia) y en enero de 2007 (Bulgaria y Rumania). 2. Véase E. Gordo y A. del Rio
(2009), «Las relaciones comerciales y financieras de la UEM con Europa central
y del este», Boletin Econdmico, marzo, Banco de Espafa, pp. 92-103.

RECUADRO 2

para 2009 una contraccion del PIB del 2,9% para los NEM, casi el
doble de la caida esperada para las economias latinoamericanas,
mientras que Asia emergente (incluida China) crecera un 3,3%.

Las elevadas necesidades de financiacion exterior de la region y la li-
mitada capacidad de estos paises para hacerles frente desde una
perspectiva doméstica sugieren que sera necesario un sustancial
ajuste interno, acompanado de un cuantioso apoyo exterior, para sor-
tear la crisis. En este sentido, la capacidad de apoyo se ha expandido
notablemente en los Ultimos meses®.

En estas circunstancias, y como respuesta a la crisis, las autoridades
de estos paises fueron adoptando una serie de medidas de apoyo al
sector bancario, entre ellas, el aumento de las garantias de los depo-
sitos bancarios y, en algunos casos, recapitalizaciones y garantias a
la deuda de los bancos. Estas medidas han tenido que ser comple-
mentadas y reforzadas con el acceso a los apoyos exteriores.

Por un lado, ante los problemas de liquidez derivados de las tensio-
nes financieras internacionales, algunos paises pidieron apoyo a otros
bancos centrales: Polonia y Hungria al BCE, mediante operaciones
repo por 10 mm y 5 mm de euros, respectivamente, y también al
banco central de Suiza, mediante lineas de swap euros/francos sui-
z0s; y Letonia a los bancos centrales de Suecia y Dinamarca, por
medio de swaps euros/lats por 500 millones de euros.

Por otro lado, algunos de los paises con mayores necesidades de fi-
nanciacion exterior han tenido que solicitar, ademas, ayuda financiera
—condicionada a programas de ajuste fiscal y de saneamiento del sec-
tor financiero—, que se ha articulado de modo conjunto entre el FMI, la
Unién Europea, el Banco Mundial, bancos de desarrollo y paises veci-
nos en forma de préstamos. Hasta el momento, los paises beneficiarios
de estas ayudas (véase detalle en el cuadro 2) han sido Hungria (20 mm
de euros), Letonia (7,5 mm de euros) y, mas recientemente, Rumania
(20 mm de euros) —se acordo a finales de marzo—. El apoyo propor-
cionado por el FMI a estos tres paises se ha enmarcado dentro de un
programa de préstamo tradicional con condicionalidad —denominado
Stand-By Arrangement (SBA). Por otra parte, Polonia acaba de solicitar
el 14 de abril poder acceder a la nueva Linea de Crédito Flexible (LCF)
—que no implica condicionalidad ex post, sino una verificacion ex ante
de que se han seguido politicas prudentes y los fundamentos son soli-
dos— para afianzar su situacion econémica, por un importe de 20,5 mm
de ddlares —equivalente al 1.000% de la cuota— y de caracter preven-
tivo. La UE ha concedido sus préstamos a través de la ayuda prevista
para estos paises — Medium Term Financial Assistance (MTFA) —, y

3. La UE contempla, para estos paises, una ayuda orientada a resolver los
problemas de Balanza de Pagos —denominada Medium Term Financial Assis-
tance (MTFA)—, cuyo limite se aprobd duplicar hasta 50 mm de euros. Adicio-
nalmente, el FMI —que ha aumentado su capacidad financiera hasta 750 mm
de ddlares—, los bancos de desarrollo y otros organismos financieros multila-
terales suponen otro pilar importante. Asi, cabe destacar la aprobacion de una
inyeccion de recursos en la region por parte del BERD, el BEl y el Banco Mun-
dial, que en conjunto alcanza 24,5 mm de euros hasta 2010. Estos soportes
externos se complementan con apoyos puntuales por parte de paises vecinos
y de los bancos centrales europeos, entre ellos el BCE.
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EL IMPACTO DE LA CRISIS GLOBAL EN LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE Y LAS RESPUESTAS RECUADRO 2
DE POLITICA ECONOMICA (cont.)

1 CDS POR REGIONES EMERGENTES 2 CDS EN LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
AMERICA LATINA (a)
ASIA (b) s (NCREMENTO HASTA 16.4.2009
NUEVOS ESTADOS MIEMBROS UE () m— NIVEL 15.9.2008
pb pb
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 2
100 100
0 0
LETONIA LITUANIA RUMANIA HUNGRIA ESTONIA BULGARIA POLONIA  REP.
ene-2007 ene-2008 ene-2009 CHECA
1 VULNERABILIDAD DE LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (d)
REP.

LETONIA ESTONIA  LITUANIA BULGARIA RUMANIA  HUNGRIA  POLONIA CHECA
ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

Currency Currency Currency

Régimen cambiario Fijo (£1%) board board board Flexible Flexible Flexible Flexible
Entrada en el Mecanismo de Tipos de Cambio may-SZIOOS jun-ZIO 04 jun—ZIO 04 No No No No No
Objetivo lpwete—peeb o lpees  TRREE e e s ke iksEn

cambio cambio cambio cambio
INDICADORES DE VULNERABILIDAD

-10,5 -9,7 -2,0 3,6 2,9 0,7
PIB real (% ia) 2008 (4T) 3 3 ) ) ) i
2009 (e)
PIB per cépita en PPA (UE 27 = 100) 2008 55,2 64,2 60,5
Inflacion IAPC (% ia) mar-09 2,5 4,0 1,7
Balanza cuenta corriente (% PIB) 2008 (f) -12,4 -3,7 24
IDE (% PIB) 2008 (f) 4,7 55 2,5 18,0 6,3 1,7 2,8 4,9
Deuda externa bruta (% PIB) 2008 (f) 124,4 108,5 67,7 93,1 n.d. 114,0 46,5 39,5
Reservas/ Deuda ext. corto plazo (%) 2008 (f) 38,5 39,3 82,2 107,7 n.d. 103,1 121,6 129,4
- 44,7 31,0 45,3 43,4 55,1 20,3 16,7 15,9
Crédito al sector privado (% ia) 2003-2008 - - - - - - - -
2009 (ene) 11,0 6,0 16,0 30,0 34,1 23,0 36,0 15,0
Préstamos transfronterizos (% PIB) 2008 (f) 63,7 56,9 35,7 31,5 24,5 33,1 18,7 16,6
CALIFICACION CREDITICIA SEGUN S&P
Deuda en moneda extranjera (LP/CP) BB+/B A/A-1 BBB/A-3 BBB/A-3 BB+/B BBB-/A-3 A-/A-2 A/A-1
Perspectivas negativas negativas negativas negativas negativas negativas estable estable
2 APOYO FINANCIERO INTERNACIONAL A LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (g)
BANCO
FECHA DE ACUERDO TOTAL
FMI UE MUNDIAL  OTROS (h)
Hungri 12 1 - 20,0
ST octubre 2008 5 o -
(% s/total) 62,5% 32,5% 5,0% =
Letonia 1,7 3,1 0,4 2,3 7,5
' diciembre 2008
(% s/total) 22,7% 41,3% 5,3% 30,7%
f 20,0
Rumania marzo 2009 () 13,0 5,0 1,0 1,0
(% s/total) 64,9% 251% 5,0% 5,0%
Polonia Solicitud abril 2009 (j) 20,5 20,5

FUENTES: Datastream, BPI, BCE, FMI, Comisién Europea, Eurostat y Standard & Poors.

a. Brasil, Chile, México, Colombia y Peru.

b. Malasia, Indonesia, Hong Kong, China, India y Corea.

c. Polonia, Republica Checa, Hungrfa, Bulgaria, Rumania, Estonia, Letonia y Lituania.

d. Las cifras resaltadas muestran niveles de vulnerabilidad elevada.

e. Previsiones del FMI (WEO, abril de 2009).

f. Media mévil de los Ultimos cuatro trimestres, hasta el tercer trimestre de 2008.

g. Datos en mm de euros, excepto Polonia en mm de ddlares.

h. En Letonia, 1,8 mm € corresponden a ayuda prestada por Suecia, Dinamarca, Finlandia y Noruega, y 500 millones, a la Republica Checa,
Polonia, Estonia y el BERD. En Rumania, participa el BERD junto con otros organismos multilaterales.
i. Pendiente de ratificacion en mayo.

j. Pendiente de aprobacion por el Directorio del FMI.
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EL IMPACTO DE LA CRISIS GLOBAL EN LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE Y LAS RESPUESTAS

DE POLITICA ECONOMICA (cont.)

todavia le quedaran disponibles 35,4 mm de euros para contingencias
adicionales.

En definitiva, en el contexto de crisis global, la presencia simultéanea de
cuantiosos desequilibrios externos e internos y la vulnerabilidad finan-
ciera del sector bancario han puesto a los NEM en una situacion particu-
larmente complicada, y que requerira un importante esfuerzo y un ajus-

RECUADRO 2

te econdémico. Sera necesario que los paises adopten unos compromi-
sos firmes de politica econémica y avancen en el proceso de reformas
estructurales para corregir sus actuales desequilibrios macro-financie-
ros. En este sentido, los paquetes de asistencia financiera multilateral
coordinada que han recibido algunos paises y las medidas econdémicas
que llevan aparejadas pueden establecer un punto de partida para re-
conducir la situacion y encontrar un camino de salida de la crisis.

to del 2,4% en 2007. Ademas, la mayoria de los indicadores mas recientes siguen siendo
muy negativos, aungue con algunos signos de que se esta frenando el deterioro. Asi, los PMI
de manufacturas y servicios de febrero continuaron muy débiles, aunque con una ligera su-
bida, a pesar de que la encuesta Tankan del primer trimestre mostrd un derrumbe de la
confianza empresarial y la produccion industrial se mantuvo en tasas interanuales muy nega-
tivas, del —9,4% en febrero, ante el exceso de existencias. Los indicadores de consumo,
como las ventas al por menor, también siguieron empeorando, con caidas interanuales su-
periores al 5%, debido, entre otros factores, al aumento de la tasa de paro y a la contraccion
de los salarios nominales. La balanza por cuenta corriente mostré, en enero y febrero, un
saldo negativo, por primera vez desde 1996, debido a la fuerte caida de las exportaciones.
En cuanto a los precios, la inflacion medida por el IPC se redujo una décima en febrero,
hasta el —0,1%. El Banco de Japdn mantuvo en marzo el tipo de interés oficial en el 0,1%, y
el Gobierno, por su parte, anuncié un nuevo estimulo fiscal por valor de 15,4 billones de
yenes (un 3% del PIB).

En el Reino Unido, el avance del PIB del primer trimestre de 2009 mostrd una nueva con-
traccion de la actividad a una tasa trimestral anualizada del 7,7%, superior a la del trimestre
anterior (-6,1% en tasa trimestral anualizada). La mayoria de los indicadores mas recientes
se mantuvieron en niveles recesivos, en especial en el caso del sector de manufacturas. El
mercado inmobiliario continud su correccion, pese a la mejoria de algun indicador, y la caida
del precio de la vivienda parecid estabilizarse, en marzo, en torno al 16% interanual. La fi-
nanciacion bancaria volvid a ralentizarse en el primer trimestre —con unas condiciones de
acceso al crédito mas duras—, el mercado laboral se deterioré de forma acusada (la tasa
de paro ascendio al 6,7% en febrero) y la confianza se mantuvo en minimos. No obstante,
hay sefales incipientes de que el ritmo de deterioro econdmico podria moderarse: asi, l0s
indices PMI mejoraron notablemente en marzo, vy, en la Ultima encuesta de condiciones
crediticias del Banco de Inglaterra, las entidades bancarias prevén una mayor disponibilidad
de crédito hipotecario y corporativo —aunque no al consumo— en el segundo trimestre. En
este sentido, el programa de proteccion de activos de la banca (APS) establece compromi-
sos de las entidades participantes a incrementar su oferta de crédito. En cuanto a los pre-
cios, la tasa de inflacion se redujo tres décimas en marzo, hasta el 2,9%, y el Banco de In-
glaterra espera que se situe por debajo del objetivo del 2% en la segunda mitad de 2009.
En la reunion de abril, mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,5%, y anuncidé que continua-
ria con su estrategia tipo quantitative easing a través del programa de compra de activos,
sobre todo de deuda publica. El presupuesto fiscal para 2009 prevé un déficit del 12,4% del
PIB, y no recoge nuevos estimulos, por el escaso margen de maniobra, ante el intenso in-
cremento de la deuda publica.
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ECONOMIAS EMERGENTES: GRAFICO 7
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES
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FUENTES: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

a. 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.

b. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

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

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

e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE
corresponden a Hungria y Polonia. El agregado de Asia no incluye a China.

f. Datos anuales.

En los nuevos Estados miembros de la Unién Europea que no pertenecen a la UEM, el PIB se
desacelerd de forma notable en el cuarto trimestre y, en promedio, crecio un 1,1% interanual,
una tasa muy inferior al 4,3% del tercer trimestre —el crecimiento en 2008 se redujo hasta el
4%, desde el 5,9% de 2007 —. Esta evolucion fue consecuencia del impacto adverso de la
crisis financiera sobre las condiciones crediticias, que intensificé la contraccion de la demanda
interna, y, también, del progresivo deterioro de la demanda externa proveniente de los paises
del area del euro. Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a una caida mas pronunciada
de la produccion industrial y de las exportaciones en los primeros meses de 2009. En marzo,
la tasa de inflacion agregada se mantuvo en el 4,1% interanual, por el incremento en Polonia
y la Republica Checa —debido a los efectos de la depreciacion previa del tipo de cambio—,
mientras que continud disminuyendo en el resto de paises. A lo largo del trimestre, se produ-
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jeron nuevos recortes de los tipos de interés oficiales en casi todos los paises con tipos de
cambio flexibles. Las dificultades financieras, que dominaron la coyuntura hasta febrero, ten-
dieron a relajarse levemente después. No obstante, las agencias de rating revisaron a la baja
la calificacion crediticia de Hungria, Letonia y Lituania—, y mantienen perspectivas negativas
en los paises del area —salvo en Polonia y la Republica Checa—. En este contexto, se multi-
plicaron los apoyos financieros externos a la region, como se describe en el recuadro 2.

En China, el PIB del primer trimestre crecid un 6,1% interanual, siete décimas menos que en
el trimestre anterior y la menor tasa de la Ultima década, debido al pronunciado deterioro del
sector exterior y el ajuste en curso del sector inmobiliario. No obstante, los planes de estimu-
lo fiscal y monetario estarian comenzando a dar sus frutos, con una recuperacion, en marzo,
de los indicadores de oferta, como la produccion industrial y la confianza empresarial, y un
mayor dinamismo de los indicadores de demanda —especialmente la inversion en activos fi-
jos—. En cuanto al sector exterior, el superavit comercial se redujo considerablemente en el
primer trimestre —aunque se mantiene en niveles elevados—, debido a la abrupta reduccion
de las exportaciones y pese al acentuado proceso de caida de las importaciones. En cualquier
caso, en el conjunto de 2008, el superavit por cuenta corriente aumentd un 20%, situandose
en el 10% del PIB. El menguante superavit comercial, los menores flujos de inversion extran-
jera directa y las salidas de capital especulativo —posiblemente acompanadas de efectos
valoracidn— provocaron que la acumulacidon de reservas internacionales se haya moderado
muy significativamente en el Ultimo trimestre, aunque ya casi alcanzan los 2 billones de ddla-
res. La inflacion disminuyd hasta tasas interanuales negativas (-1,6% en febrero y —1,2% en
marzo), por primera vez desde 2002, y los precios de produccidn acentuaron su caida, por
efectos base. No obstante, los efectos de la politica monetaria moderadamente laxa se tradu-
jeron en el repunte acusado de la oferta monetaria y del crédito a lo largo del trimestre. En
paralelo, se han aplicado politicas para reducir la dependencia del délar en sus transacciones
comerciales. En cuanto a la politica fiscal, el presupuesto aprobado en marzo recoge una
ampliacion del déficit presupuestario, hasta el 3% del PIB en 2009, y en él no se prevé ningu-
na ampliacién del plan de estimulo fiscal ya puesto en marcha.

En el resto de Asia, el PIB se desacelerd con gran intensidad en el cuarto trimestre de 2008
en la mayor parte de las economias, con fuertes caidas interanuales en algunas de ellas (Corea
del Sur, Hong Kong, Singapur, Malasia y Tailandia) y, de forma mucho mas moderada, en la
India, Indonesia y Filipinas. Los indicadores mas recientes mostraron también, en general,
fuertes caidas interanuales de las exportaciones y la produccién industrial, lo que hace prever
nuevos descensos del PIB en el primer trimestre. En cuanto a la inflacion, en el primer trimes-
tre de 2009 siguid reduciéndose en todos los paises de la region, hasta niveles minimos de la
dltima década, debido a la continuada moderacion del consumo privado, e incluso alguna
economia (como Tailandia) registrd tasas interanuales negativas. En este contexto, se produ-
jeron continuadas reducciones de tipos de interés oficiales en las economias de la region.

En América Latina, la economia experimentd durante el cuarto trimestre de 2008 una fuerte
contraccién en relacion con el trimestre anterior, lo que redujo la tasa de crecimiento interanual
hasta el 1%, desde el 5% del tercer trimestre. Esta desaceleracion de la economia, que fue
mas acusada en paises como Brasil, México o Chile, fue fruto de la restriccion del crédito
derivada de la crisis financiera internacional, que tuvo un fuerte impacto sobre la demanda
interna y sobre importaciones y exportaciones, a lo que también contribuyé el menor dinamis-
mo de la economia internacional y la caida del precio de las materias primas. Los indicadores
de actividad mas recientes apuntan a la persistencia del deterioro econdmico en el primer
trimestre. La inflacion continud moderandose, hasta situarse en el 7,4% en febrero, 1,2 pp por
debajo de noviembre. Esta circunstancia permitio a los bancos centrales realizar importantes

BANCO DE ESPANA 30 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



bajadas de tipos de interés, con recortes de 650 pb en Chile, y mas moderados en Brasil y
Colombia (250 pb en cada uno), México (225 pb) y Perd (150 pb). En un contexto de menores
exportaciones e importaciones, las balanzas por cuenta corriente mantuvieron su debilidad,
pero se constatd cierta recuperacion de los flujos financieros y, por consiguiente, menores
ventas de reservas internacionales, con la salvedad de México, donde persistieron importan-
tes presiones depreciatorias. En todo caso, las autoridades continuaron tomando medidas
para proporcionar liquidez en ddlares, siendo particularmente activo México, donde se hizo
uso de la nueva facilidad del FMI (Flexible Credit Line), por 47 mm de ddlares, y se comenzé
a emplear la linea de swaps con la Reserva Federal, que asciende a 30 mm, para facilitar re-
cursos al sector empresarial. También Colombia solicitd acceso a la Flexible Credit Live del
FMI, por 10,4 mm de ddlares. En Argentina, el banco central establecid un mecanismo para
facilitar liquidez al sector exportador. En el ambito fiscal, se constaté un significativo deterioro
en varios paises, con caidas de ingresos. Pese a ello, en Chile y Peru se iniciaron planes de
expansion fiscal, en Brasil se anuncié un programa para construccion de viviendas, y en Co-
lombia se diseid un plan de inversion de corte estructural, en parte financiado por el BID.
Como aspecto positivo, es muy destacable en las circunstancias actuales que Moody’s me-
jorara la calificacion crediticia de la deuda soberana de Chile.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

Segun la ultima informacion disponible sobre la evolucion econdmica del area del euro, el PIB
volvié a registrar un deterioro significativo en los primeros meses de 2009. Ademas de los
efectos de la grave crisis financiera, que continud obstaculizando la actividad a través de unas
restrictivas condiciones de financiacion y de su repercusion en la confianza de los agentes, la
economia europea sufre los efectos de la fuerte caida del comercio mundial que ya se obser-
v6 en el ultimo trimestre del pasado ano y que se ha intensificado en los primeros meses de
2009 (véase recuadro 3). Mas a medio plazo, las perspectivas econdmicas contindan estando
marcadas por un extraordinario nivel de incertidumbre. Las predicciones mas recientes de
instituciones privadas y organismos internacionales estiman que el producto del area conti-
nuara experimentando tasas de crecimiento negativas a lo largo de todo 2009, si bien el ritmo
de caida deberia irse reduciendo progresivamente a medida que aparezcan signos de norma-
lizacion en los mercados financieros y se materialicen los efectos de las politicas econdmicas.
El retorno a tasas de crecimiento positivas, aunque moderadas, no tendria lugar hasta 2010.
Con todo, el caracter global y sincronizado de la actual recesion plantea nuevos retos a la
zona del euro, ya que en ocasiones anteriores la recuperacion ciclica de la UEM vino impulsa-
da por la demanda exterior.

La inflacién continué disminuyendo en los primeros meses del afio, hasta alcanzar un minimo
desde la creacion de la UEM, como resultado de los efectos base en los precios de las ma-
terias primas y de los alimentos y, en menor medida, de la atonia de la demanda interna.
Ambos factores continuaran pesando en la evolucion del crecimiento de los precios en los
proximos meses, de forma que la inflacion podria llegar a registrar de forma provisional tasas
negativas durante los meses de verano. Mas a medio plazo, es previsible que las tasas de
inflacidon se mantengan en niveles muy moderados por un periodo de tiempo prolongado, en
un contexto en el que la atonia de la demanda agregada propiciara en los préoximos trimestres
un incremento notable de los grados de holgura existentes en los mercados de productos y
de trabajo.

En este contexto de desaparicion de presiones inflacionistas en el horizonte relevante, el Con-
sejo de Gobierno del BCE decidio seguir relajando el tono de su politica monetaria con nuevas
bajadas de los tipos de interés oficiales entre enero y marzo, hasta situarlos en el 1,25%, 300 pb
por debajo del nivel de septiembre. Su Presidente adelantd, asimismo, la intencion del Con-
sejo de considerar la posibilidad de adoptar nuevas medidas extraordinarias de politica mone-
taria en su primera reunion de mayo. El Consejo ha reiterado también la importancia en el
contexto actual de asegurar el firme anclaje de las expectativas de inflacién en torno a su
objetivo de medio plazo de tasas por debajo, pero préximas, al 2% como elemento indispen-
sable para el crecimiento sostenido y el empleo, y como apoyo para la estabilidad financiera.

Las autoridades econémicas, ante la falta de indicios de mejora de la situacidn econdmica,
continuaron apoyando el sistema financiero y la actividad. Por un lado, el Eurosistema man-
tuvo su politica de dotacion de fondos generosa mediante la adjudicacion plena en las subas-
tas a tipo fijo y la provision de liquidez en ddlares estadounidenses, y los gobiernos continuaron
instrumentando los planes de apoyo al sistema financiero aprobados en octubre, en forma,
principalmente, de avales a nuevas emisiones bancarias a medio plazo e inyecciones de ca-
pital publico a instituciones financieras. Y, por otro, las instituciones europeas y nacionales
prosiguieron adoptando nuevas medidas de estimulo de la demanda dentro del marco esta-
blecido por el Plan de Recuperacion Econdmica aprobado por el Consejo Europeo a finales

BANCO DE ESPANA 32 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LA EVOLUCION RECIENTE DE LAS EXPORTACIONES DE LA UEM

La marcada contraccion de la actividad de la UEM en el dltimo tri-
mestre de 2008 respondio en gran medida al mal comportamiento
de las exportaciones, en linea con el colapso de la demanda mundial.
Asi, el volumen mundial de importaciones de bienes se contrajo en
ese periodo —por primera vez desde el primer trimestre de 2002 — a
un ritmo del 2,9% interanual, y la informacion disponible apunta a
que la tendencia se ha agravado a comienzos de 2009, en un contex-
to en el que se ha agudizado el deterioro econémico global y en el
que la extrema aversion al riesgo y el proceso de desapalancamiento
en el que se halla inmerso el sistema financiero han endurecido las
condiciones de financiacion (véase grafico 1). Ademas, la reduccion
de la demanda de importaciones no se ha limitado, como venia su-
cediendo, a los paises mas desarrollados, sino que se ha extendido
en los Ultimos meses a las economias emergentes con una intensi-
dad elevada. De hecho las importaciones de los paises emergentes,
que se ralentizaron notablemente en el cuarto trimestre, experimen-
taron una caida muy acusada en la media de enero y febrero, de
alrededor del 17%, superior a la registrada por los paises industria-
lizados en casi 2 pp. Dentro de esta Ultima area, las compras de
Estados Unidos, que ya venian disminuyendo desde el cuarto tri-
mestre de 2007, cayeron un 19,2%, mientras que las importaciones
de Japon y de la UEM descendieron un 14,8% y un 13,3%, respec-
tivamente.

Esta evolucion de los mercados mundiales ha propiciado una acen-
tuacion significativa de la caida de las exportaciones de bienes de la
UEM en todos los destinos, pero sobre todo en lo referido a las ex-
portaciones extra-UEM, que bajaron alrededor del 24% en enero y
febrero (unos 3 pp Mas que las intra-UEM), por el derrumbe de las
ventas tanto a economias desarrolladas —en especial, a Estados Uni-
dos— como a las emergentes. Entre estas Ultimas, destaca el des-
censo en enero de las exportaciones a China y a Rusia (superiores al
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RECUADRO 3

-30%), mientras que las dirigidas al sudeste asiatico y a Latinoamé-
rica caen a tasas proximas al 20%.

Por paises, el retroceso esta siendo generalizado y de una intensidad
elevada en todos los casos. Resulta especialmente significativa la
caida de las exportaciones nominales de Espafa, Francia e ltalia,
proxima al 25%. En Alemania, el descenso de las ventas también ha
sido notable y su impacto sobre la actividad econémica esta siendo
muy elevado, por la importancia que ha alcanzado el sector exporta-
dor en los Ultimos anos.

Finalmente, las perspectivas sobre las exportaciones de la UEM, que
en ciclos anteriores han servido de motor impulsor de la recupera-
cién econdmica, no son favorables. A corto plazo, las opiniones de
los empresarios exportadores que se desprenden de las encuestas
elaboradas por la Comision Europea revelan que la valoracion de su
cartera de pedidos exteriores ha continuado deteriorandose en los
meses mas recientes, hasta alcanzar en marzo minimos histéricos
desde la creacion de la serie en 1985; y las expectativas de exporta-
cion, cuya correlacion con las exportaciones de bienes y servicios es
muy elevada, se han desplomado en el primer trimestre del ano has-
ta niveles desconocidos (véase grafico 2). Ademas, segun estas en-
cuestas, los exportadores consideran que su posicion competitiva se
deterioré en el primer trimestre de 2009 tanto en el mercado europeo
como fuera de la Unién. Mas a medio plazo, las previsiones mas re-
cientes del FMI y de la OCDE anticipan una caida generalizada de la
demanda de importaciones en 2009, mas acusada en paises desarro-
llados, pero también persistente en un gran ndmero de las econo-
mias emergentes (véase grafico 3). Y, en todo caso, aquellas regiones
que previsiblemente aumentaran su demanda de importaciones
en 2009 —China, Latinoamérica, Africa y Oriente Medio— lo harén en
mucha menor medida que en el aio anterior.

PAiSES INDUSTRIALIZADOS (OCDE MENOS TURQUIA)

Enero-febrero
2008

FUENTES: OECD Economic Outlook, Comision Europea y CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

a. Tasas interanuales.

BANCO DE ESPANA 33 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LA EVOLUCION RECIENTE DE LAS EXPORTACIONES DE LA UEM (cont.) RECUADRO 3

EXPORTACIONES DE BIENES DE LA UEM. DESGLOSE POR AREAS (VALOR) (a)

2008 2009
PESO I TR I TR TR IV TR ENE FEB
TOTAL 5,0 7.6 5,4 -6,8 23,3 22,6
Dirigidas a:
Intra-UEM 47,3 3,3 6,7 51 -8,5 -21,9 -21,4
Extra-UEM 52,7 6,8 8,5 5,6 -5,0 -24.8 -23,9
Reino Unido 12,4 -0,3 31 -34 -14,7 -28,7
Resto UE (excluyendo RU) 18,1 8,7 11,4 8,3 -7,8 -25,0
Canada 1,2 35 1,2 0,4 -1,9 -20,1 -20,7
Suiza 57 1,3 12,6 5,4 1,6 -7,8 -11,2
Noruega 1,1 6,7 9,3 -4,3 -11,9 -26,7 -26,7
Rusia 4,7 23,4 22,6 19,8 -1,0 -35,1 -35,4
Estados Unidos 12,1 -1,6 -3,3 -5,0 -7.8 -26,5 -18,6
Africa 8,0 11,2 16,8 22,4 12,6 -10,0 -9,4
America Latina 5,1 55 9,0 16,0 11,9 -22,8 -20,3
Japon 2.4 -2,4 -2.4 -1,9 0,2 -22,6 -17,6
Sudeste asiatico 3,1 10,7 4,1 8,0 -3,1 -18,5
China 4,6 17,2 15,6 4,3 -0,8 -25,9 -17,0
Origen:
Alemania 32,9 6,2 8,5 4,2 -6,1 -23,4 -23,2
Francia 13,2 6,5 5,2 4,6 -7,0 -23,7 -24.,0
Italia 9,8 -0,1 4.8 3,7 -7,0 -25,8 25,3
Espana 6,0 -1,8 3,5 3,8 -10,1 -25,9 -18,8
Ilanda 3,4 4,7 7,4 -3,9 -3,4 2,3 -4,5
Portugal 1,2 5,2 4.6 5,4 -11,0 -28,6 -31,3
Holanda 14,0 10,3 12,3 12,3 5,1 -21,6 -21,4
2 INDICADORES DE OPINION 3 IMPORTACIONES NOMINALES DE BIENES Y SERVICIOS EN DOLARES (a) (b)
EXPECTATIVAS DE EXPORTACION
VALORACION DE CARTERA DE PEDIDOS DE EXPORTACION
POSICION COMPETITIVA FUERA DE LA UE (Escala dcha.) 2008
POSICION COMPETITIVA DENTRO DE LA UE (Escala dcha.) 2009 (PREVISIONES DE LA OCDE)
% %
40 8 40
20 4 30
20
0 0
10
-20 -4
0
-40 -8 10
-60 -12 -20
ITR II'TR TR VTR ITR II'TR TR VTR I TR UEM OCDE EEUU JUPN COR CHN SEA ASI AFM LAT CEE
2007 2008 2009

FUENTES: OECD Economic Outlook, Comisién Europea y CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
a. Tasas interanuales, excepto en el grafico 2.

b. JPN: Japdn; COR: Republica de Corea; CHN: China; AFM: Africa y Oriente Medio; SEA: Asia emergente; ASI: Asia, excluyendo China y Asia emergente;
LAT: Latinoamérica; CEE: Europa Central y Oriental.

BANCO DE ESPANA 34 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



3.1 Evolucién econémica

CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM

PRODUCCION Y EMPLEO
Tasas de variacion interanual
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_? |
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GRAFICO 8

CONSUMO PRIVADO E INVERSION
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

del pasado afio. Estas medidas, junto con la activacion de los estabilizadores automaticos en
un contexto de notable deterioro de la actividad, implicaran un empeoramiento significativo y
generalizado de las cuentas publicas europeas en 2009.

Los datos procedentes de la segunda estimacion de Contabilidad Nacional confirman la fuer-
te contraccién de la actividad en la zona del euro en la parte final de 2008, en un entorno de
agravamiento de la crisis financiera y de ralentizacion de la economia mundial. En particular, el
PIB cayd un 1,6% en el cuarto trimestre, lo que se tradujo en una contraccion del 1,5% en
términos interanuales —tras las tasas del —0,3% y del 0,6%, respectivamente, del periodo julio-
septiembre— (véase grafico 8). En el conjunto del afio 2008, el PIB crecié un 0,7%, casi dos
puntos por debajo de la tasa del aho anterior, como consecuencia, fundamentalmente, del peor
comportamiento de la demanda interna.

Como se observa en el cuadro 1, el fuerte retroceso del PIB de la UEM en el cuarto trimestre
obedecioé en gran medida al notable descenso de la formacién bruta de capital fijo y de las
exportaciones. Todos los componentes de la inversién, aunque especialmente el de bienes de
equipo, cayeron en respuesta al endurecimiento de las condiciones de financiacion y a las
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

2007 2008 2009

TR VTR I TR I TR TR IVTR ITR IITR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)
PIB 0,6 0,5 0,6 -0,2 -0,2 -1,6
Consumo privado 0,5 0,3 0,0 -0,3 0,1 -0,3
Consumo publico 0,5 0,3 0,4 0,9 0,6 0,4
FBCF 0,9 0,9 1,0 -1,2 -0,7 -4,0
Importaciones 1,9 -0,1 1,2 -0,6 1,2 -4.7
Exportaciones 1,7 0,7 1,5 -0,2 -0,3 -6,7
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna excluidas existencias 0,6 0,4 0,3 -0,3 0,0 -1,0
Variacion de existencias 0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,3 0,3
Demanda exterior neta -0,1 0,3 0,2 0,1 -0,6 -0,9
PIB (tasa de variacion interanual) 2,6 2,2 2,2 119 0,6 -1,4
INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 0,6 1,1 1,5 -2,0 -2,6 -6,2 -6,3
Sentimiento econémico 109,2 105,0 101,4 97,5 89,9 75,8 65,7
PMI compuesto (b) 56,5 54,0 52,1 50,8 47,6 40,2 37,6 40,5
Empleo 0,4 0,3 0,4 0,1 -0,1 -0,3
Tasa de paro 7,4 7,3 7,2 7,4 7,6 8,0 8,4
INDICADORES DE PRECIOS (variacion interanual de datos de fin de periodo)
IAPC 2,1 3,1 3,6 4,0 3,6 1,6 0,6
IPRI 2,7 4,6 5,7 7,7 7,6 1,1 -1,7
Precio del petrdleo (valor en ddlares) 78,2 91,5 104,3 132,0 98,1 40,5 46,8 50,4
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)
Rendimiento deuda publica a diez aflos UEM 4,4 4,4 4,2 4,9 4.5 3,8 41 4,1
Diferencial deuda publica a diez afos EEUU — UEM 0,15 -0,36 -0,69 -0,88 -0,88 -1,76 -1,31 2,98
Tipo de cambio ddlar/euro 1,418 1,472 1,581 1,576 1,430 1,392 1,331 1,323
Apreciacion/depreciacion del TCEN-22 (c) 3,7 6,3 3,7 815 -0,6 2,7 -0,7 -2,4
indice Dow Jones EURO STOXX 50 (c) 6,4 6,8 -17,5 -23,8 -30,9 -44.3 -15,5 -5,4

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

a. Informacion disponible hasta el dia 24 de abril de 2009. La informacion en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. El dato de abril corresponde al avance provisional.
c. Variacion porcentual acumulada en el afio.

malas expectativas econdmicas. Ademas, las condiciones financieras mas restrictivas, junto
con el mal comportamiento del empleo y el deterioro de la confianza, afectaron negativamente
al consumo privado, mientras que el consumo publico continué expandiéndose, aunque a un
ritmo inferior al del trimestre anterior. De esta forma, la demanda interna, excluidas las existen-
cias, detrajo 1 pp a la tasa de avance del PIB. Por otra parte, el agravamiento de la situacion
econdmica mundial lastré la demanda de exportaciones de la zona del euro dirigidas tanto a
los paises mas desarrollados como a los emergentes (véase recuadro 3). Al mismo tiempo, las
importaciones, afectadas por la debilidad de la demanda interna, se redujeron, aunque en
menor medida que las exportaciones, lo que dio lugar a una aportacion negativa del saldo
neto exterior al crecimiento del producto similar a la de la demanda interna. Finalmente, la
variacion de existencias mantuvo la contribucion positiva al aumento de producto en los 0,3 pp.
Atendiendo al desglose por ramas de actividad, tanto la industria como la construccion y el
comercio experimentaron caidas del valor anadido, que fue muy notable en el caso del prime-
ro de estos sectores.

El producto se redujo significativamente en las mayores economias del area en el cuarto tri-
mestre, aunque la contribucion de los diferentes componentes de la demanda a esta evolu-
cion fue heterogénea. En particular, la caida del PIB en Alemania, que alcanzo el 2,1%, res-
pondié al mal comportamiento de la demanda externa y, en menor medida, de la inversion,

BANCO DE ESPANA 36 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



mientras que la variacion de existencias mantuvo una aportacion positiva. En Italia, el descen-
so del producto —del 1,9% — obedecid sobre todo a la contraccién de la demanda interna'y,
en menor medida, de las exportaciones netas, mientras que en Francia el componente que
mas lastro la actividad —que se redujo un 1,1% — fue la variacion de existencias.

La disminucion del empleo (del 0,3% en el ultimo trimestre de 2008) se tradujo en una tasa de
variacion nula respecto al aflo anterior para el conjunto del area, si bien la evolucidn reciente
ha diferido notablemente entre paises (véanse grafico 8 y recuadro 4). Dado que el PIB se
redujo en mayor cuantia que el empleo, la productividad aparente del trabajo cayé un 1,4%.
Esto, junto con el aumento del 3% de la remuneracion por asalariado, provoco que los costes
laborales unitarios se aceleraran hasta registrar un crecimiento interanual del 4,5%. Teniendo
en cuenta que el deflactor del producto aumentd en menor medida (un 2,4%), los margenes
unitarios volvieron a contraerse en la parte final del afo.

La informacién coyuntural mas reciente apunta a que la actividad real del area volvid proba-
blemente a deteriorarse notablemente en el primer trimestre de 2009. Asi, desde el punto de
vista de la oferta, la produccién industrial y, en menor medida, la produccidén en el sector de la
construccion y la cartera de pedidos industriales se redujeron sustancialmente en los dos
primeros meses del afo (véase grafico 9). Por otro lado, las encuestas elaboradas por la Co-
mision Europea y las basadas en las respuestas de los directores de compras registraron en
la media del trimestre deterioros adicionales de la confianza de forma generalizada en todos
los sectores, alcanzando sus minimos histéricos en la industria y en los servicios. En el ambi-
to laboral, la informacién disponible refleja un empeoramiento de las condiciones en el merca-
do de trabajo. En particular, los indicadores sobre expectativas de empleo continuaron dismi-
nuyendo en todos los sectores y la tasa de paro aumentd progresivamente, hasta llegar al
8,5% en febrero.

En la vertiente de la demanda, los indicadores relacionados con el gasto no anticipan ninguna
mejoria del consumo privado en el primer trimestre del afio. Asi, las ventas minoristas y las
matriculaciones de automdviles se redujeron con datos hasta febrero, a pesar del impulso que
para estas Ultimas han implicado las medidas de apoyo promovidas, principalmente, por el
gobierno aleman. Ademas, los indicadores de confianza del sector minorista y de los consu-
midores publicados por la CE continuaron retrocediendo en el conjunto del periodo y el se-
gundo se encuentra en el nivel mas bajo de su historia. Con respecto a la inversion en bienes
de equipo, el grado de utilizacion de capacidad productiva de la encuesta trimestral de la
Comisién Europea y la valoracion de la cartera de pedidos cayeron en el primer trimestre.
La informacion relativa a la demanda exterior también ha sido negativa en los ultimos meses.
En particular, los datos nominales de la balanza comercial muestran una notable contraccion
interanual de las ventas al exterior en enero y febrero, mientras que tanto la valoracién media
de la cartera de pedidos de exportaciones como las expectativas de exportacion apuntan a una
prolongacion de la situacion de extrema debilidad de la demanda exterior. Finalmente, los Ul-
timos indicadores disponibles relacionados con la valoracion de los inventarios de la Comision
Europea sugieren un ajuste a la baja en los tres primeros meses del afo.

En definitiva, los Ultimos datos disponibles sefialan un deterioro del producto en los primeros
meses del afio de una magnitud que podria llegar a ser similar a la observada en la parte final
de 2008, en un contexto en el que continda sin vislumbrarse una resolucion rapida de la crisis
financiera global y en el que el carécter global y sincronizado de la crisis econdmica esta su-
poniendo una intensa perturbacion negativa de demanda externa. Mas a medio plazo,
las perspectivas contintian estando rodeadas de gran incertidumbre como consecuencia de las
dificultades para prever la evolucion de la situacion financiera y su impacto sobre la economia
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL EMPLEO EN LA UEM

Desde mediados de 2008, el empleo en el conjunto de la UEM ha
venido experimentando tasas de crecimiento intertrimestrales nega-
tivas, de tal forma que a finales de ano las cifras de empleo se situa-
ron en los niveles de 2007. Siguiendo una pauta similar a la observa-
da en pasados episodios comparables, el ajuste del mercado laboral
se ha concentrado en los hombres, las cohortes de edad mas jéve-
nes y los trabajadores con contrato temporal, y ha tenido como con-
trapartida inmediata el repunte de las cifras de desempleo. En febre-
ro de 2009 la tasa de paro se situd en el 8,5%, 1,3 pp por encima de
la registrada el ano anterior.

1 EMPLEO Y PIB
Crecimiento interanual

RECUADRO 4

Con todo, en el conjunto de la UEM el ajuste del mercado de
trabajo esta siendo hasta el momento —al menos en relacién con
el tamafio de la contraccion en la actividad— mucho mas conte-
nido que el registrado en la mayoria de anteriores episodios rece-
sivos, y solo comparable a la crisis de principios de los setenta,
tal como se ilustra en el grafico 5. Enfrentadas a unas perspecti-
vas inciertas sobre la duracion y la intensidad de la recesion, las
empresas parecen haber optado, al menos en primera instancia,
por una estrategia de «acaparamiento» del factor trabajo (labour
hoarding).
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL EMPLEO EN LA UEM (cont.)

También las politicas publicas en algunos paises de la UEM pueden
estar contribuyendo a esta respuesta retardada del empleo. Asi, por
ejemplo, en el caso de Alemania se han introducido o reforzado pro-
gramas que, a través de subvenciones publicas, fomentan la reduc-
cion de horas trabajadas frente al despido de trabajadores (kurzar-
beit). El recurso de las empresas alemanas a esta forma de ajuste del
trabajo se refleja en la fuerte reduccion de las horas trabajadas por
persona que se ha registrado en el cuarto trimestres de 2008: —1,6%,
frente al —0,1% del tercer trimestre. Mas recientemente, paises como
Bélgica, Austria, Francia y Holanda han introducido o ampliado el
ambito de aplicacion de programas similares de contencion de la
destruccion de empleo’.

Por otra parte, las cifras agregadas de empleo para la zona del euro
esconden comportamientos muy diferenciados entre los distintos
paises: mientras que Bélgica, Alemania y Holanda continuaban creando
empleo a ritmos superiores al 1% a finales de 2008, Espana, Irlanda
y mas timidamente ltalia comenzaron a destruir empleo ya en la se-
gunda mitad del afio, registrando en el cuarto trimestre, en los casos de
Espana e Irlanda, una destruccion de empleo de alrededor del 3%. En
buena medida, esta evolucion dispar del empleo entre paises, a pesar
de una relativa sincronia en el ajuste de la actividad, cabe atribuirla al

1. Algunos paises —Alemania y Austria— han aprobado ademas subvenciones
complementarias a las empresas (reduccion de las cuotas de la seguridad social)
cuando el trabajador participe simultaneamente en programas de formacion.

RECUADRO 4

diferente peso que la inversion en construccion residencial tuvo en la
Ultima expansion ciclica. Este sector fue el que, en el conjunto de
2008, registroé una correccion relativamente mas intensa y adelanta-
da en el tiempo, de modo que fueron precisamente en aquellos pai-
ses en los que la construccion mostré un comportamiento mas ex-
pansivo en el pasado —Espafna e Irlanda— donde el ajuste en el
empleo fue mas brusco. Por contra, en aquellos paises donde la
construccion desempend un papel residual en el ciclo expansivo re-
ciente, como Alemania, Bélgica u Holanda, la creacion de empleo
siguid mostrando un relativo vigor en el conjunto de 2008.

Mas a medio plazo, las perspectivas para el empleo son menos favo-
rables. Las Ultimas previsiones publicadas por la Comision Europea
en enero de 2009 ya avanzaban una correccion mas profunda que la
observada hasta aquel momento, situando la destruccion de empleo
a finales de 2009 en un 1,6% (frente al -0,4% que se preveia en no-
viembre de 2008), de forma que la tasa de paro se situaria en el 8,7%.
Los efectos del notable deterioro de las perspectivas econémicas
desde entonces, que han llevado a retrasar en el tiempo las expecta-
tivas de recuperacion econémica, es posible que sobrepasen los
asociados a las politicas de empleo que se han puesto en marcha,
con lo que tendria lugar una disminucion ain mas pronunciada de la
poblacion ocupada. Entre las previsiones de organismos internacio-
nales mas actualizadas, el Interim Report de la OCDE, publicado en
marzo, considera un aumento significativo de la tasa de paro hasta
alcanzar el 11,1% en 2009 y el 11,9% en 2010.

real. Los analisis mas recientes de analistas privados y de diversos organismos internaciona-
les situan en el entorno del 4% en media anual la contraccion del PIB que el area del euro
podria llegar a experimentar en 2009 y anticipan una paulatina recuperacion a lo largo de 2010
(véase cuadro 2).

En el curso del primer trimestre del afio, el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)
se fue desacelerando progresivamente hasta alcanzar un crecimiento interanual del 0,6% en
marzo, un punto menos que en diciembre (véase grafico 10). Esta ralentizacion respondio
fundamentalmente a los efectos base en los componentes de alimentos elaborados y ener-
gia derivados de los elevados precios del pasado ano y, en menor medida, a la desacelera-
cion de los precios de los servicios (afectados estos ultimos por efectos calendario ligados a
la Semana Santa). Las tasas de crecimiento del resto de subindices —alimentos no elabora-
dos y bienes industriales no energéticos— se mostraron mas volatiles a lo largo del trimestre.
La inflacion subyacente, medida por el indice general que excluye alimentos no elaborados
y energia, se redujo 0,6 pp entre diciembre y marzo, hasta el 1,5%. Por su parte, las tasas
interanuales de los precios industriales se tornaron negativas en los dos primeros meses del
afo, lastradas por los notables descensos de los precios de la energia y de los bienes inter-
medios.

Resulta previsible que la inflacidon continde disminuyendo en los préximos meses, hasta llegar
a registrar transitoriamente tasas negativas en torno al verano, como resultado principalmente
de los efectos base en los precios de la energia y de los alimentos. Mas a medio plazo, la evolucion
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9
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FUENTES: Comisién 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.

c. Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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PREVISIONES DE PIB E IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 2

2009 2010
PIB IAPC PIB IAPC
BCE (marzo 09) Entre -3.2y -2.2 Entre 0.1y 0.7 Entre -0.7y 0.7 Entre 0.6y 1.4
Comision Europea (enero 2009) -1,9 1,0 0,4 1,8
FMI (abril 2009) -4,2 0,4 -0,4 0,6
OCDE (marzo 2009) -4.1 0,6 -0,3 0,7
Consensus Forecast (abril 2009) -3,4 0,4 0,3 1,8
Euro Barémetro (abril 2009) -3,2 0,5 0,3 1,2

FUENTES: Comisién Europea, Consensus Forecast, Eurosistema, FMI, MJ Economics y OCDE.

a. Tasas de variacion anual.

de los precios dependera de en qué medida los componentes mas sensibles a las condicio-
nes de demanda, que por el momento no muestran una clara ralentizacion, respondan a la
aparicion de una notable brecha negativa de produccion (output gap). Particularmente incier-
ta es la reaccion de los salarios, ya que hasta ahora su evolucion ha estado muy determinada
por acuerdos salariales alcanzados en meses anteriores, cuando no se adivinaban la profun-
didad ni la duracion del deterioro econémico.

De acuerdo con la informacion publicada por el BCE, el déficit de la balanza por cuenta corrien-
te se situd en enero de 2009 en 18,2 mm de euros, por encima del saldo negativo de 14,7 mm
de euros del mismo mes del afno anterior. Este deterioro obedecid al empeoramiento de todos
sus componentes, con la excepcion del referido a las transferencias corrientes, cuyo déficit
se redujo. Asi, el mayor descenso de las exportaciones que de las importaciones derivd en
una ampliacion del déficit de la balanza de bienes, el superavit de la balanza de servicios se
contrajo y la balanza de renta mostrd un saldo negativo tras el registro positivo de un afio
antes. Por otro lado, en enero las salidas netas de capitales en forma de inversién directa
ascendieron a 19,5 mm de euros y las de cartera a 3,3 mm de euros, en comparacion con los
saldos de —64,9 mm y 58,4 mm de euros, respectivamente, de 2008. Con todo, la balanza
basica, que auna estas dos subbalanzas y la balanza por cuenta corriente, aumentd notable-
mente su déficit, casi 20 mm de euros, hasta los 41 mm de euros (véase grafico 13).

Las medidas de estimulo de la demanda que ha introducido la mayoria de los paises del area
desde el pasado otofno en el marco del Plan de Recuperacion Econdmica aprobado por el
Consejo Europeo en diciembre de 2008 vy la activacion de los estabilizadores automaticos,
que en Europa son relativamente potentes, estan teniendo un impacto notable sobre las cuen-
tas publicas. En este contexto, cabe esperar que en 2009 el déficit presupuestario de la UEM
supere el 4% previsto por la Comision Europea en enero de este afo. De hecho las previsio-
nes mas recientes de otros organismos internacionales lo sitian por encima del 5%, lo que
supone un fuerte deterioro frente al déficit del 1,7% de 2008 (véase cuadro 3).

Durante los meses mas recientes, la mayor parte de los paises ha llevado a la practica los
programas de estimulo fiscal de la demanda ratificados el afo anterior. Adicionalmente, Ale-
mania aprobd en enero un tercer paquete de medidas. Con todo, la magnitud de estas medi-
das se aproxima al 1% del PIB para el conjunto del area.

El empeoramiento de la situacion presupuestaria llevé a la Comision Europea a iniciar en fe-
brero de 2009 el procedimiento de déficit excesivo para aquellos paises cuyo déficit superd el
3% del PIB en 2008: Francia, Espafa, Irlanda, Grecia y Malta. En aplicacion de los margenes
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

de flexibilidad contemplados en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, el Consejo, siguiendo
las recomendaciones de la Comision Europea, acordd que Francia y Espafa dispondran hasta
el aflo 2012 para situar su déficit por debajo del 3%, plazo que se extiende hasta 2013 en el
caso de Irlanda.

Alo largo de los primeros meses del ano, los mercados financieros experimentaron una cierta
mejoria en relacion con la situacion de tension extrema alcanzada a finales de 2008, aunque
las condiciones de financiacion continuaron siendo muy restrictivas en un contexto de eleva-
das primas de riesgo y alta volatilidad. En el mercado interbancario, los diferenciales del
EURIBOR con respecto a los tipos de operaciones colateralizadas (eurepos) se redujeron paula-
tinamente hasta niveles similares a los observados antes de la quiebra de Lehman Brothers en
septiembre del pasado ano. Por su parte, aunque se mantienen en niveles elevados, los dife-
renciales de la deuda privada corporativa, especialmente los de peor calidad, se redujeron y
las bolsas europeas revirtieron su tendencia descendente hacia mediados de marzo, impulsa-
das por algunas noticias positivas procedentes del exterior y, posteriormente también, por el
éxito de la cumbre del G 20.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO CUADRO 3
SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA

% del PIB

SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

2007 2008 2009 2010

PE() PDE() PE(®m) PDE() CE.(d PE({ CE (d)
Bélgica -0,3 0,0 -1,2 0,3 -3,4 -4,5 0,7 -6,1
Alemania -0,2 0,0 -0,1 -3,0 -2,9 -3,9 -4,0 -5,9
Grecia -3,8 -3,7 -5,0 -3,7 -3,7 -5,1 -3,2 -5,7
Espafa 2,2 -3,4 -3,8 -5,8 -5,8 -8,6 -4,8 -9,8
Francia -2,7 -2,9 -3,4 -3,9 -5,6 -6,6 -2,7 -7,0
Irlanda 0,2 -6,3 -7,1 -9,5 -9,9 -12,0 -9,0 -15,6
[talia -1,5 -2,6 -2,7 -3,7 -3,7 -4,5 -3,3 -4,8
Luxemburgo 3,2 2,0 2,6 -0,6 -1,7 -1,5 -1,5 -2,8
Holanda 0,3 1,2 1,0 -1,2 -3,3 -3,4 -2,4 -6,1
Austria -0,5 -0,6 -0,4 -0,2 ND -4,2 0,4 -5,3
Portugal -2,7 -2,2 -2,6 -3,9 -3,9 -6,5 -2,9 -6,7
Eslovenia 0,5 -0,9 -0,9 -0,6 -3,7 -5,5 0,0 -6,5
Finlandia 558 4.4 4,2 2,1 -1,9 -0,8 1,1 -2,9
Malta -1,8 -3,3 -4,7 -1,5 -1,5 -3,6 -0,3 -3,2
Chipre 815 0,5 0,9 0,5 -0,8 -1,9 0,7 -2,6
Eslovaquia -2,0 -2,3 -2,2 -1,8 -2,1 -4,7 -0,8 -5,4
PRO MEMORIA: UEM (incluyendo Malta y Chipre)
Saldo primario 2,3 1,1 -2,3 -3,3
Saldo total -0,7 -1,9 -5,3 -6,5
Deuda publica 66,1 69,3 77,7 83,8

FUENTES: Comision Europea y programas de estabilidad nacionales.

a. Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b. Objetivos de los programas de estabilidad presentados en primavera de 2009.

c. Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de primavera de 2009.

d. Previsiones de la Comisién Europea de abril de 2009.

Las autoridades gubernamentales continuaron instrumentando los planes de apoyo al siste-
ma financiero que se habian aprobado en octubre en forma, principalmente, de avales a
nuevas emisiones bancarias a medio plazo e inyecciones de capital publico a instituciones fi-
nancieras, al tiempo que el BCE prosiguid con una politica de provision de liquidez amplia. En
efecto, el Banco Central Europeo siguié otorgando un elevado volumen de fondos en el primer
trimestre a través de las subastas a tipo fijo con adjudicacion plena, tanto en las operaciones
semanales como en las operaciones a plazos mas largos, y la provision de liquidez en ddlares
estadounidenses. En enero, el Consejo de Gobierno del BCE decidio restablecer la amplitud
de 200 pb de la banda de las facilidades permanentes, lo que ha contribuido a disminuir el
abultado recurso por parte de los bancos a la facilidad de depdsito que se venia observando
desde octubre del afio pasado. En marzo, se decidio la prolongacion hasta después del cierre
de 2009 de las subastas a tipo fijo y adjudicacion plena y extender el acuerdo con la Reserva
Federal para suministrar dolares estadounidenses hasta finales de junio. En abril, se anuncio
una nueva ampliacion del acuerdo de divisas con otros bancos centrales nacionales, entre los
que se incluia de nuevo la Reserva Federal, para ofrecer liquidez en euros a través de contra-
tos de swap hasta octubre de este ano.

La disminucion de las presiones inflacionistas en el medio plazo como consecuencia de la
caida de los precios de las materias primas y del fuerte deterioro de la actividad permitié al
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Consejo de Gobierno del BCE seguir relajando sustancialmente el tono de su politica mone-
taria en los meses transcurridos de 2009. En particular, los tipos oficiales se redujeron 50 pb
en eneroy marzo y 25 pb en abril, con lo que el recorte acumulado desde octubre alcanzd los
300 pb. Asi, los tipos aplicados a las operaciones principales de financiacion y a las facilidades
de depdsito y de crédito se sitlan en el 1,25%, el 0,25% y el 2,25%, respectivamente (véase
gréfico 11). Ademas, el Consejo de Gobierno reiterd que es esencial en las circunstancias
actuales asegurar el firme anclaje de las expectativas en torno a su objetivo de medio plazo
de tasas de inflacién por debajo, pero proximas, al 2%, lo cual constituye la contribucion mas
valiosa que la politica monetaria puede hacer al crecimiento sostenido, al empleo y a la esta-
bilidad financiera.

Fruto de esta relajacion monetaria, y también —aunque en menor medida— de la disminucion
paulatina de las primas de riesgo de crédito, los tipos a todos los plazos en el mercado inter-
bancario se redujeron progresivamente en los meses transcurridos de 2009. En particular,
los EURIBOR a tres meses y a un ano se situan actualmente mas de 125 pb por debajo de los
niveles de finales de diciembre, en el 1,4% y el 1,8%, respectivamente (véase grafico 12). Esta
evolucion se ha trasladado, si bien parcialmente, a los tipos de interés de los préstamos ban-
carios, que prosiguieron ajustandose a la baja en este periodo. En este sentido, la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios correspondiente al primer trimestre siguié mostrando un tensiona-
miento adicional de la oferta crediticia —principalmente, a través del aumento de los marge-
nes— y una contraccion de la demanda de préstamos, en ambos casos de menor intensidad
que en el ultimo trimestre de 2008. Los criterios de concesion de financiacion se volvieron mas
estrictos tanto para los hogares como para las empresas, como consecuencia del deterioro de
la situacion econdmica y del ajuste de los mercados inmobiliarios en algunos de los Estados
miembros. En este contexto, el crédito bancario al sector privado, que incluye préstamos,
acciones y participaciones y otros valores, continud ralentizandose, hasta alcanzar una tasa
del 5,4% interanual en febrero. Gran parte de este comportamiento obedecio a la significativa
desaceleracion de los préstamos, que, una vez descontadas las titulizaciones, crecieron casi
1,5 pp por debajo de la tasa de diciembre, al 5,9%. El menor ritmo de avance afectd tanto a
los préstamos otorgados a las sociedades no financieras como a los concedidos a los hoga-
res, si bien los primeros continuaron creciendo a una tasa notablemente mayor que los segun-
dos —al 7,6%, frente al 0,7% en febrero—. Atendiendo a la finalidad de los préstamos a fami-
lias, todas las partidas disminuyeron su dinamismo en los dos primeros meses del ano,
situandose el avance interanual de los préstamos para adquisicion de vivienda en el 0,5%;
para consumo, en el 1%, y para otros fines, en el 1,5%.

Las rentabilidades de la deuda publica a diez afios, tras el repunte experimentado a comien-
zos de afio, disminuyeron a partir de febrero en linea con el deterioro de las perspectivas
economicas de la UEM y la preferencia por parte de los agentes de activos mas seguros. Asi,
para la media del area, los tipos se situaron en marzo unos 25 pb por debajo de los niveles de
finales de enero, en un contexto en el que los diferenciales respecto a Alemania se mantuvie-
ron, en general, altos como resultado de las elevadas primas de riesgo soberano y, en alguna
medida también, de la mayor preferencia por la liquidez de la deuda alemana. En este periodo
se produjeron rebajas en la calificacion de calidad crediticia de los bonos soberanos de Gre-
cia, Espanay Portugal en enero, y de Irlanda en marzo. Por su parte, el diferencial con respec-
to a los tipos de la deuda publica americana, muy volatiles en este periodo, se acortd hasta
alrededor de 120 pb.

La fragil situacion econdmica global y las dificultades del sector bancario —sobre todo, en
Estados Unidos y Reino Unido— arrastraron los mercados bursatiles mundiales en los prime-

ros meses del ano, en un contexto de elevada volatilidad (véase grafico 12). Asi, el indice
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE
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GRAFICO 11

TIPO ESPERADO PARA LAS 8 SIGUIENTES
REUNIONES DEL BCE. FORWARD-EONIA
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 12

EURIBOR Y TIPOS DE INTERES BANCARIOS (a) DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD CON RESPECTO A
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. Correspondientes a nuevas operaciones.
b. Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacion de tipos hasta un afo.

Eurostoxx 50 continud su tendencia descendente hasta aproximadamente mediados de mar-
z0, cuando la publicacion de beneficios por parte de algunos bancos de Estados Unidos, el
programa de apoyo de ese pais al sistema financiero y los estimulos monetarios por parte de
algunos bancos centrales de fuera de la UEM impulsaron los precios de las acciones. Esta
mejora se vio mas adelante reforzada por los acuerdos alcanzados en la cumbre del G 20 a
comienzos de abril. No obstante, este repunte no pudo compensar la pérdida acumulada
desde finales del pasado ano hasta entonces —de cerca del 20% —, con lo que la caida del
indice en el periodo transcurrido de 2009 supera actualmente el 5%.

En los primeros meses del ano, los mercados cambiarios se caracterizaron por una gran vo-
latilidad. A fecha de cierre de este Boletin, el euro se encuentra aproximadamente un 2,4% por
debajo del nivel de finales de diciembre en términos efectivos nominales. Esta evolucion fue
el resultado de un comportamiento dispar de los tipos de cambio bilaterales. En particular, el
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 13

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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.

euro se ha apreciado frente al yen, mientras que se ha depreciado frente a la libra esterlina y
al ddlar estadounidense —un 1,7% y un 4,9%, respectivamente— (véase grafico 12).

El agregado monetario M3 prosiguid desacelerandose en los primeros dos meses de 2009,
hasta registrar una tasa del 5,9% en febrero, 1,7 pp por debajo de la de diciembre. Esta evo-
lucion respondié en gran medida a las desinversiones netas en depdsitos a plazo, que se ra-
lentizaron notablemente, mientras que su componente mas liquido —M1— prosiguié acele-
randose impulsado por el efectivo en circulacion y, sobre todo, por los depdsitos a la vista
(véase grafico 13).
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB se contrajo con
intensidad en el ultimo trimestre de 2008, registrando un crecimiento interanual del —-0,7%,
1,8 pp por debajo del ritmo de avance observado en el periodo anterior. La tasa intertrimestral
fue negativa (—1%) por segundo trimestre consecutivo. La caida de la actividad en los meses
finales de 2008 fue, en cualquier caso, menos intensa que en la Unién Monetaria y en el con-
junto de los paises de la OCDE. El retroceso del PIB reflejé el acusado debilitamiento de la
demanda nacional, en particular de la realizada por las familias. Por el contrario, la contribucion
del sector exterior al crecimiento del producto mostré una mejora sustancial —de 1,2 pp, hasta
2,3 pp—, en un contexto de contraccidon mas intensa de las importaciones que de las exporta-
ciones. Por el lado de la oferta, todas las ramas de actividad experimentaron caidas en su valor
anadido, con la salvedad de los servicios. Este deterioro de la actividad se reflejo en la evolucion
del empleo, que, de acuerdo con la CNTR, registré una variacion interanual del —3,1%.

De acuerdo con la informacion disponible, la caida del PIB se intensificd en Espaha en los
primeros meses de 2009, en un entorno recesivo mundial caracterizado por el deterioro de la
confianza de los agentes, el colapso del comercio internacional y la persistencia de las tensio-
nes en los mercados financieros, aunque algo atenuadas. En concreto, se estima que la va-
riacion interanual del PIB en el primer trimestre de 2009 fue del —2,9%, 2,2 pp por debajo de
la observada en los meses finales de 2008. En términos intertrimestrales, el producto habria
experimentado un retroceso del —1,8%, que supera en ocho décimas al del cuarto trimestre
del pasado afio. Esta evolucion seria reflejo, sobre todo, de la pronunciada reduccion de la
demanda nacional, que habria caido un 4,9% respecto al mismo trimestre del aho anterior. Se
estima que la contribucion del sector exterior al crecimiento del producto habria disminuido
ligeramente, pero seguiria siendo muy positiva (2,2 pp), aunque las significativas caidas del
comercio mundial, que han afectado considerablemente a los flujos de exportaciones e im-
portaciones, dificultan enormemente esa estimacion (véase grafico 14). El valor ahadido de la
economia de mercado también se habria reducido méas acusadamente que a finales de 2008,
al igual que los indicadores disponibles del mercado laboral, que sefialan una mayor intensi-
dad del proceso de destruccion de puestos de trabajo, con una caida del empleo en torno al
6% en términos interanuales. Dado que el retroceso del producto tuvo una magnitud compa-
rativamente mas reducida, se estima que ha continuado el repunte del crecimiento de la
productividad, tras varios afos de registros muy bajos de esta variable. La remuneracién por
asalariado continuaria creciendo a un ritmo elevado, aunque inferior al observado en los Ulti-
mos trimestres, lo que, unido al mayor incremento de la productividad, hizo que los costes
laborales unitarios se ralentizaran. La tasa de variacion interanual del IPC se redujo sustancial-
mente en los primeros meses de 2009, hasta alcanzar en marzo un valor negativo (-0,1%), y
el diferencial de inflacion con la UEM volvio a disminuir, hasta —0,7 pp en ese mes, el minimo
desde el inicio de la Unidon Monetaria.

En el primer trimestre de 2009, el gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH prolongd
el perfil de pronunciada desaceleracion que habia venido mostrando a lo largo de 2008 (véase
grafico 15). Los diferentes indicadores muestran ritmos de variaciéon muy negativos, que se-
Aalan con claridad la intensidad de la contraccion, aunque en algunos casos las tasas obser-
vadas no son peores que las del cuarto trimestre. Entre los indicadores cuantitativos, los datos
de grandes empresas de la Agencia Tributaria, referidos a enero y febrero, mostraron cierta
moderacion en las tasas de caida de las ventas, si bien las de servicios destinados al consu-
mo disminuyeron con mayor intensidad que en el cierre de 2008. El indice del comercio al por
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

GRAFICO 14
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a. Tasas de variacion interanual calculadas sobre datos ajustados de estacionalidad.
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GRAFICO 15

INDICADORES DE GASTO (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media,

dividido por su desviacién estandar).
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menor en términos reales también registrd una contraccion algo mas suave, al igual que las
compras de bienes de consumo duradero. En particular, las matriculaciones de automdviles
se redujeron un 38% en el promedio del primer trimestre, frente a un descenso del 45% en el
periodo previo. Por su parte, el indicador sintético del consumo en bienes y servicios siguiod
cayendo a un ritmo similar al observado a finales de 2008. Por lo que se refiere a los indica-
dores cualitativos, la confianza de los consumidores parecid estabilizarse y las opiniones de
los comerciantes minoristas dieron sintomas de una mejoria algo mas clara.

LLa debilidad del consumo de las familias en el primer trimestre de 2009 refleja el entorno de
elevada incertidumbre en el que se enmarcan las decisiones de gasto de los hogares, a pe-
sar de los impulsos positivos asociados a los pronunciados descensos de la inflaciéon y de
los tipos de interés. La destruccion de empleo contribuyd a reducir el crecimiento de la renta
real y el deterioro del mercado laboral erosiond la confianza de los hogares. Por otra parte,
la acusada caida de las cotizaciones bursatiles en 2008 y el descenso del precio de la vivien-
da han provocado una disminucion de la riqueza de las familias en términos reales, en un
contexto de endurecimiento de las condiciones de financiacion. Todos estos factores estan
conduciendo a una recuperacion de la tasa de ahorro de los hogares, que, de acuerdo con
las cuentas no financieras de los sectores institucionales, aumenté en 2008 hasta el 13% de
la renta disponible, 2,8 pp mas que en 2007, y es previsible que esta trayectoria se manten-
ga en 2009.

El consumo final de las AAPP habria continuado mostrando un avance sustancial en el primer
trimestre de 2009, si bien inferior al del periodo precedente, segun se desprende de la infor-
macion disponible sobre la evolucion de las compras netas de bienes y servicios que propor-
ciona la ejecucion presupuestaria del Estado.

En los meses iniciales de 2009, la inversion en bienes de equipo continud retrocediendo, de
acuerdo con la informacion coyuntural disponible (véase grafico 16). Las opiniones de los em-
presarios, como reflejan los indicadores de confianza de la industria y de la cartera de pedidos
del sector de bienes de equipo, mostraron un deterioro adicional en el conjunto del primer tri-
mestre. Ademas, los indices de disponibilidades de bienes de equipo, aunque con datos aun
incompletos, sefialan una intensa contraccidn. La caida de la demanda nacional y exterior y el
endurecimiento de las condiciones de financiacion bancaria, unidos a las mayores dificulta-
des para captar recursos por otras vias, contindan frenando la puesta en marcha de proyec-
tos de inversidn por parte de las sociedades no financieras, a pesar de la reduccion de los
tipos de interés. Estos factores han dado lugar a un descenso de las necesidades de finan-
ciacion del sector, que se situaron en el 7,5% del PIB en 2008, 3,6 pp por debajo del afio
anterior, de acuerdo con las cuentas no financieras de los sectores institucionales. A esta
evolucion habria contribuido también el mayor ahorro de las sociedades, impulsado por una
aportacion menos negativa de los pagos netos por intereses, asi como por los menores
desembolsos impositivos, aunque este Ultimo factor tiene, en parte, una naturaleza transito-
ria, relacionada con el cambio de calendario de las devoluciones por IVA.

Por lo que se refiere al conjunto de la inversion en construccion, los indicadores relativos a los
consumos intermedios —consumo aparente de cemento y produccion interior de materiales
de la construccion— registraron descensos en enero y febrero superiores a los del cuarto tri-
mestre de 2008. Los indicadores contemporaneos del mercado de trabajo también mantuvie-
ron una tonica contractiva, con una disminucion en el numero medio de afiliados a la Seguri-
dad Social proxima al 25% interanual en el primer trimestre de 2009. Finalmente, el indicador
de confianza del sector de la construccion elaborado por la Comision Europea siguié deterio-
randose en los tres primeros meses de ano.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, Ministerio de Fomento, OFICEMEN
y Banco de Espafia.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

b. Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion
estandar).

c. Indice de Produccién de la Industria de la Construccion. Tasas interanuales calculadas sobre la
serie original.

Se estima que el ajuste de la inversion residencial se habria agudizado durante el trimestre,
como consecuencia del significativo descenso del nimero de viviendas iniciadas a lo largo de
2008 y los primeros meses de 2009 y de la terminacién de obras de edificacion residencial
emprendidas con anterioridad (recuadro 5). Dentro del total de viviendas iniciadas, las vivien-
das protegidas continuaron aumentando, de modo que suponen en la actualidad en torno a
la mitad del total de iniciaciones. En el periodo mas reciente se aprecia una intensificacion de la
disminucion de las compraventas, de acuerdo con las transacciones de los Colegios de Re-
gistradores y Notarios correspondientes al dltimo trimestre de 2008, asi como del nimero de
hipotecas concedidas. La demanda de vivienda se esté viendo desanimada por el endureci-
miento de las condiciones financieras, las expectativas de caida de precios y el empeoramien-
to de las perspectivas de crecimiento de la renta de las familias, y se espera que la edificacion
no residencial vuelva a registrar una evolucion contractiva durante el primer trimestre, en con-
sonancia con el descenso de los visados de nuevos proyectos en el pasado reciente. Final-
mente, la ejecucion de obra civil siguid lastrada por el descenso de la licitacion oficial, aunque
cabe esperar que se reactive en el segundo trimestre con el comienzo de la ejecucion de los
proyectos acogidos al Fondo Estatal de Inversion Local.
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DIFERENCIAS EN LAS TRAYECTORIAS DE AJUSTE DEL SECTOR INMOBILIARIO EN ESPANA

Y EN EL REINO UNIDO

Desde finales de los afios noventa, numerosas economias industriali-
zadas experimentaron un proceso de auge inmobiliario, que condujo
a un elevado crecimiento del precio de la vivienda, una expansion del
sector de la construccion y un incremento del endeudamiento de las
familias. En la presente coyuntura, en la que la correccion de los ex-
cesos acumulados en ese sector se ha visto agudizada por la crisis
financiera internacional, resulta interesante examinar en qué medida
la existencia de diferencias en el funcionamiento de los mercados in-
mobiliarios y algunas de las caracteristicas de aquel proceso de auge
pueden conducir a diferentes trayectorias de ajuste. En el ambito eu-
ropeo, Espana y el Reino Unido son, probablemente, las dos princi-
pales economias que se vieron afectadas por ese fendmeno y cons-
tituyen un buen ejemplo para ilustrar este desarrollo. En este recuadro
se presenta un conjunto de rasgos estilizados sobre los procesos de
correccion en el sector inmobiliario que afrontan ambos paises.

En la fase expansiva, los precios de la vivienda en el Reino Unido y en
Espafia siguieron una trayectoria similar, situandose entre los merca-
dos europeos que mayores crecimientos registraron en esa etapa.
En términos reales, entre 1997 y 2007 los precios medios de los in-
muebles aumentaron en Espana un 120%, frente al 140% en el Reino
Unido, mientras que la media de los precios de la vivienda en los
mercados de la zona del euro se incrementd solo un 40% (véase
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RECUADRO 5

grafico 1). Durante 2008 y principios de 2009, el ajuste del sector,
junto con el desarrollo de la crisis financiera, ha impuesto una fuerte
correccion en la trayectoria de los precios de los activos residencia-
les, que esta siendo mas severa en el Reino Unido que en Espana,
aungue la comparacion de precios debe tomarse siempre con cau-
tela, dadas las diferencias metodoldgicas que existen en su estima-
cion. Los precios del mercado britanico de la vivienda han descendi-
do alo largo del pasado afo, hasta alcanzar una reduccion en térmi-
nos reales de en torno al 20% interanual en el cuarto trimestre de
2008. En el caso espafiol, de acuerdo con la informacién correspon-
diente a la estadistica suministrada por el Ministerio de Vivienda, ba-
sada en tasaciones, los precios de la vivienda en términos reales
descendieron en términos interanuales un 5,7% en el cuarto trimes-
tre de 2007 y un 7,3% en el primer trimestre de 2009.

La evolucién de los precios de la vivienda ha respondido a una com-
binacion diferente de la oferta y de la demanda de activos residencia-
les en ambos paises. Entre los factores de demanda, el dinamismo
demografico ha sido un rasgo sobresaliente de la economia espafo-
la, mientras que el crecimiento de la poblacion en el Reino Unido, aun
habiéndose acelerado en los Ultimos afos, ha sido bastante mas mo-
desto. Ademas, aunque en ambos paises los tipos de interés reales a
corto plazo siguieron una trayectoria descendente durante la fase ex-

2 RATIO DE LA INVERSION REAL EN VIVIENDA Y PIB
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Vivienda, Banco de Inglaterra, Eurostat y Banco de Espana.

a. Calculado como diferencia entre la variacion del crédito para adquisicion de vivienda y la inversion nominal en vivienda de los hogares.
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DIFERENCIAS EN LAS TRAYECTORIAS DE AJUSTE DEL SECTOR INMOBILIARIO EN ESPANA

Y EN EL REINO UNIDO (cont.)

pansiva y los préstamos a tipo variable son predominantes, este fac-
tor operé de manera mas acusada en Espafa, como consecuencia
de su incorporacion a la zona del euro. El nuevo régimen de estabili-
dad macroecondmica que la UEM garantizaba, alentd, ademas, una
mejora en las expectativas de crecimiento de la renta en Espana, que
probablemente no se produjo con la misma intensidad en el Reino
Unido. Otros factores de demanda han operado de forma mas pare-
cida en los dos casos. Asi, en ambas economias se han registrado
cambios importantes en la estructura de la poblacion que han condu-
cido también a una mayor demanda de viviendas, debido fundamen-
talmente al aumento del nimero de hogares unipersonales. Adicional-
mente, el auge de la demanda residencial se ha visto facilitado en los
dos paises por la notable facilidad en la disponibilidad de crédito, en
parte ligada en el Reino Unido a la intensa liberalizacion de estos
mercados y, en Espana, a la fuerte competencia y a las innovaciones
en el segmento hipotecario. Estas facilidades en la concesion de cré-
dito se tradujeron en los rapidos crecimientos de las ratios de endeu-
damiento de los hogares en ambas economias, aunque en el Reino
Unido esa ratio alcanzé un nivel mayor (véase cuadro 1).

Cuando se producen episodios de auge inmobiliario, es habitual que,
dada la rigidez inicial de la oferta, el aumento de la demanda presione
sobre los precios. Sin embargo, la reaccion de la oferta de nuevas
viviendas esta condicionada por las caracteristicas de cada mercado
nacional de la vivienda. Asi, durante el Ultimo ciclo expansivo, el com-
portamiento de la inversion residencial en Espafa y en el Reino Unido
ha sido claramente diferente. En concreto, en 2007, esto es, el mo-
mento algido del ciclo, la ratio de inversion residencial sobre el PIB en
Espana se situd en el 7,5%, nivel muy superior al que registraba en el
Reino Unido (véase grafico 2). De hecho, la caracteristica diferencia-
dora mas relevante del ultimo ciclo de la vivienda en Espafa ha sido
que la subida de los precios ha venido acompanada de un fuerte in-
cremento de la oferta, que se ha traducido en un nivel de la actividad
sin precedentes en el sector. En cambio, el impulso a la actividad in-
mobiliaria en el mercado britanico ha sido bastante mas limitado. El
origen de esta menor respuesta de la oferta es atribuido, en parte, al
sistema de planificacion urbanistica del Reino Unido y, mas concreta-
mente, a las restricciones sobre la oferta de suelo. Estas discrepan-
cias en la reaccion de la oferta han tenido su reflejo en las cifras de

1 RASGOS ESTILIZADOS

RECUADRO 5

Contabilidad Nacional. Asi, mientras que en el caso de Espana, el
sector de la vivienda ha aportado en torno a 0,5 pp al crecimiento del
PIB en promedio del periodo 1998-2007, en el Reino Unido la contri-
bucion ha sido significativamente menor (0,1 pp) (véase grafico 3).

El proceso de ajuste que estan experimentando Espafia y el Reino
Unido esta condicionado por estos rasgos, que han caracterizado la
fase de expansion. En este sentido, la correccion del sector de la vi-
vienda en términos de cantidades esta siendo mucho mas significa-
tiva en el caso espanol que en el britanico. De acuerdo con las cifras
de Contabilidad Nacional para 2008 y las proyecciones para los
proximos anos, el recorte previsto de la inversion residencial en Es-
pana supone un descenso de la ratio de inversion en vivienda sobre
el PIB hasta 2010, en términos reales, de mas de 3 pp por debajo del
maximo alcanzado en 2006-2007. Dado que la ratio de inversion en
vivienda sobre el PIB solo alcanzo el 3,4% en 2007 en el Reino Uni-
do, la menor actividad del sector incidira de una forma menos acusa-
da en el crecimiento del producto y del empleo en este pais.

Con todo, las consecuencias del ajuste inmobiliario de la vivienda no se
reducen a los efectos directos del redimensionamiento del propio sector,
sino que discurren a través de otros canales. Entre los efectos indirectos,
son especiaimente relevantes los relacionados con la evolucion de la ri-
queza inmobiliaria, pues este es un factor que afecta a las decisiones de
gasto y ahorro de las familias de forma sustancial. Ambas economias
comparten un elevado porcentaje de las viviendas en propiedad en el
total, que supondria que esos efectos riqueza podrian ser mas significa-
tivos que en otros paises donde el mercado de alquiler esta mas de-
sarrollado. La primera evidencia es que el ajuste de los precios esta siendo
mas intenso en el Reino Unido que en Espana, por lo que esa pérdida de
riqueza podria haber afectado mas al gasto de las familias en aquel pais.
Pero, ademas, en el Reino Unido se ha utilizado de forma generalizada la
posibilidad de movilizar las ganancias de capital no realizadas asociadas
a las subidas de precios de la vivienda mediante préstamos para consu-
mo con garantia hipotecaria (véase grafico 4). El consumo privado ha
descansado en este factor —también conocido como reembolso del
capital inmobiliario— en la fase de auge, y en la coyuntura actual se esta
viendo afectado mas negativamente como consecuencia de ello. El re-
Curso a esos instrumentos ha conducido a que algunas familias se en-

Reino Unido Espana

Peso de inversion en vivienda sobre el PIB (%) 3,4 7,5
Variacion acumulada desde 1998 (puntos porcentuales) 0,3 2,0
Numero de viviendas iniciadas (medias 2005-2007) (miles) 225 697

Incremento de la poblacién (medias 2005-2007) (miles) 316 727

Porcentaje de viviendas en propiedad (2000) (%) 71,0 85,0
Contribucion de la inversion residencial al PIB (media 1998-2007) (puntos porcentuales) 0,1 0,5
Contribucion de la construccion al empleo (media 1998-2007) (puntos porcentuales) 0,2 0,8
Ratio de endeudamiento de los hogares (2007) (% RBD) 160,2 130,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Vivienda, Banco de Inglaterra, Eurostat y Banco de Espana.
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DIFERENCIAS EN LAS TRAYECTORIAS DE AJUSTE DEL SECTOR INMOBILIARIO EN ESPANA

Y EN EL REINO UNIDO (cont.)

cuentren en una situacion comparativamente mas vulnerable desde el
punto de vista financiero, que puede restringir sus decisiones de gasto.
Este recurso al endeudamiento apenas se ha utilizado en el caso espa-
fol, por lo que este canal no esta suponiendo una contraccion adicional
del gasto de las familias en nuestra economia.

En cuanto al ajuste de la actividad inmobiliaria, en el caso espanol el
fuerte incremento de la oferta en los Ultimos afios de auge y la brusca
contraccion de la demanda estan conduciendo a la aparicion de un
saldo sustancial de viviendas sin vender que deberia absorberse an-
tes de que pueda recuperarse la puesta en marcha de nuevos pro-
yectos de inversion inmobiliaria. No obstante, la disminucion de los

RECUADRO 5

precios y de los tipos de interés hipotecarios iran mejorando la acce-
sibilidad a la vivienda en los proximos anos, facilitando esa absorcion.
Asimismo, aunque la poblacion no muestre el dinamismo de la dltima
década, siguen estando presentes algunos factores de demanda
(tanto demograficos como relacionados con la consideracion de Es-
pafna como destino turistico) que ofrecen un cierto soporte a la inver-
sion en vivienda. En el Reino Unido, el exceso de oferta seguramente
ha alcanzado una magnitud mas reducida, por lo que las necesidades
de absorcion son menores. En cambio, el ajuste descansa en mayor
medida en los precios, lo que puede dar lugar a un incremento mas
brusco de la tasa de ahorro de las familias y a un menor dinamismo
de su inversion, dificultando la recuperacion de la actividad.

La informacion disponible para el primer trimestre —todavia incompleta— apunta a una ligera

disminucidn de la aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB (de una déci-

ma, hasta 2,2 pp). Esta evolucion refleja los pronunciados retrocesos tanto de las importacio-

nes como de las exportaciones, que, en comparacion con el cuarto trimestre, son algo mas

intensos en el caso de las ventas al exterior (véase grafico 17). El descenso de las compras al

resto del mundo esta en consonancia con la evolucion negativa que muestran la inversion en

equipo vy las exportaciones, que son los componentes de la demanda final con un mayor

contenido importador, asf como con la reduccion de la produccion industrial. Por su parte, las

ventas al exterior se encuentran determinadas por la acusada contraccion del comercio mun-

dial, que ha afectado tanto a los mercados de las economias avanzadas —nuestros principa-

les clientes— como a los paises emergentes.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes experimentaron un

pronunciado retroceso en los dos primeros meses del afio (del 22,1%). Por grupos de bienes,

la elevada intensidad del descenso de las ventas exteriores fue generalizada, salvo en el caso

de los alimentos, donde la reduccion fue mas moderada. Los ajustes tuvieron una magnitud

algo mas acusada en los mercados de la Unién Europea que en los del resto del mundo. La
Balanza de Pagos, con cifras hasta enero, muestra descensos de dos digitos de las exporta-
ciones reales de servicios turisticos y no turisticos. Respecto a los primeros, las entradas de

turistas en Espafa y el nimero de sus pernoctaciones hoteleras se redujeron apreciablemen-

te en el bimestre enero-febrero, al igual que el gasto de los visitantes extranjeros en términos

nominales.

También se agudizo el retroceso de las importaciones reales de bienes en el primer trimestre

de 2009. En este sentido, los datos de Aduanas muestran que las compras de bienes al ex-

terior en términos reales disminuyeron en los dos primeros meses del afio un 25,1%. Por

grupos de productos, la contraccion fue mucho mas intensa en los casos de los bienes de

equipo e intermedios que por lo que se refiere a los bienes de consumo. Entre estos ultimos,

cabe destacar que, en términos comparativos, fue mas reducida la caida del componente

alimenticio —que es el menos sensible al ciclo—, pero también la del resto de bienes. Las

importaciones de servicios en términos reales habrian acentuado también notablemente su

descenso en el primer trimestre, a tenor de las trayectorias de los pagos por servicios no tu-

risticos y de las importaciones turisticas en la Balanza de Pagos.
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4.2 Produccion y empleo

COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 17
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Hacienda,
y Banco de Espafia.

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

Durante el primer trimestre, el valor afiadido bruto del conjunto de la economia de mercado
registrd una notable reduccion de su ritmo de variacion interanual, con una tasa de contrac-
cion intertrimestral del 2,3%, mas pronunciada que la observada en los meses finales de
2008. Esta pérdida de vigor afectd, en mayor o menor grado, a todas las ramas productivas
de la economia de mercado (véase grafico 18).

Para el conjunto del primer trimestre se espera una acusada caida del ritmo de variacion inter-
anual del valor afadido de las ramas industriales, que seria coherente con un retroceso in-
tertrimestral similar al de los tres meses finales de 2008. La tasa de crecimiento interanual del
indice de produccion industrial (IP1) volvié a reducirse en el conjunto de los meses de enero y
febrero, en linea con el comportamiento de las ventas de bienes de las grandes empresas. Por
tipos de productos, los retrocesos fueron generalizados, con especial intensidad en las indus-
trias productoras de bienes de equipo e intermedios no energéticos. Los indicadores basados
en el mercado de trabajo, como el nimero de afiliados a la Seguridad Social, también siguie-
ron evolucionando de manera adversa. Por el contrario, algunos indicadores de opinion, como
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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, Ministerio de Fomento 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 Espana de acuerdo con la informacion
de la muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19

INDICADORES SALARIALES AUMENTO SALARIAL SEGUN VIGENCIA
DEL CONVENIO SIN CLAUSULA DE SALVAGUARDA

CLAUSULA DE SALVAGUARDA (a) ()
TARIFA SALARIAL CONVENIOS (a)

COSTE SALARIAL POR MES (c) CONVENIOS REVISADOS (a) (d)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. El dlitimo afio, con informacion de convenios colectivos hasta marzo de 2009.

b. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

c. ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

el de los directores de compras del sector manufacturero, mostraron ciertos signos de mode-
racién, aungue dentro de la ténica pesimista que vienen manteniendo.

LLa actividad constructora continué deteriorandose durante el primer trimestre de afio, como
refleja la informacién disponible de sus principales indicadores contemporaneos (afiliados,
parados, consumo de cemento y datos de la Agencia Tributaria), asi como sus indicadores
adelantados (numero de visados). Por su parte, la actividad de las ramas agraria y pesquera
mantuvo un tono contractivo, como reflejan las estimaciones, de caracter preliminar, de su-
perficies y producciones agricolas que realiza el Ministerio de Medio Ambiente y Medio Rural
y Marino.

La informacién coyuntural referida a los primeros meses de 2009 sefala un deterioro adicio-
nal del valor afnadido bruto de los servicios de mercado. Asi, las caidas de las ventas de
grandes empresas, en términos reales y corregidos de calendario, y de las cifras de nego-
cios se agudizaron en el primer trimestre. Los indicadores de empleo en el sector también
han mostrado una evolucién adversa, que se habria acentuado respecto al trimestre pasa-
do. Asi, en los tres primeros meses del afio los trabajadores afiliados a la Seguridad Social
se redujeron con mayor intensidad y el niumero de parados se incrementd apreciablemente.
En cambio, los indicadores de confianza del comercio al por menor elaborados por la Co-
misién Europea v el indice de actividad comercial de la encuesta de directores de compras
(PMI) repuntaron ligeramente en el primer trimestre de 2009. La confianza del sector servi-
cios, tras alcanzar su minimo histérico en enero, se recuperé lentamente en los dos meses
siguientes.

Los indicadores disponibles sobre la evolucidon del mercado de trabajo para los primeros me-
ses de 2009 coinciden en sefalar una agudizacion del proceso de destruccion de empleo. En

concreto, la caida interanual de la afiliacion en el promedio del primer trimestre se situd en el
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20

REMUNERACION POR ASALARIADO COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS (a)
Y PRODUCTIVIDAD (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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

5,9%, 2,5 pp menos que en el trimestre precedente. Finalmente, la EPA del primer trimestre
indica una caida interanual del empleo del -6,4%, 3,4 pp por debajo del periodo anterior. La
reduccion del empleo habria afectado a todas las ramas de la economia de mercado, espe-
cialmente a la construccion (-25,9%) y a la industria (-12,5%)).

De acuerdo con la EPA, la caida del empleo afecté tanto al colectivo de asalariados, que
disminuyeron un 5,8%, como al de no asalariados (-9,4%). La destruccion de empleo fue,
por primera vez, mas acusada entre los trabajadores de nacionalidad extranjera (-9,3%),
aunque el empleo entre el colectivo de nacionalidad espafola también se redujo con intensi-
dad (-5,9%). Por lo que respecta a la duracion del contrato, los asalariados temporales
acentuaron su ritmo de caida interanual (-20,6%) y continuaron protagonizando el ajuste del
mercado laboral, mientras que el empleo indefinido mantuvo un crecimiento practicamente
nulo (0,6%). Como resultado, la ratio de temporalidad se situd en el 25,4%, casi 5 pp inferior
a la observada un afo antes. Por Ultimo, la contratacion a tiempo parcial se redujo un 1,1%,
aunque con menor intensidad que la correspondiente de tiempo completo (-7,2%), volvien-
do a elevar, como en los Ultimos trimestres, la ratio de parcialidad hasta el 12,7%, frente al
12% de un afio antes.

La poblacion activa ralentizé su ritmo de avance hasta el 2,3% en el primer trimestre del afo,
como consecuencia de la desaceleracion de la poblacion mayor de 16 afios, que se incre-
mentd un 1% (0,2 pp menos que en el trimestre anterior) y de un crecimiento interanual de
la tasa de actividad (0,8 pp) algo inferior al de los Ultimos trimestres. Atendiendo a la des-
agregacion por sexos, el avance de la poblacion activa se debid principalmente al colectivo
femenino (4,6%), ya que el de los hombres aumentd de forma muy moderada (0,7%). En
concreto, la tasa de participacion de las mujeres ascendié 1,8 pp en términos interanuales,
hasta el 51,5%, y la de los hombres disminuyd levemente (-0,1 pp). Por nacionalidad, los
activos de nacionalidad extranjera ralentizaron su ritmo de avance hasta el 8,1%, como con-
secuencia, principalmente, de las menores entradas de inmigrantes (6,2%, frente al 8,4% del
trimestre pasado). Los activos de nacionalidad espafola crecieron un 1,3% (1,5% en el pri-
mer trimestre).

BANCO DE ESPANA 58 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



4.3 Costes y precios

Finalmente, la elevada intensidad del ajuste del empleo, unida al dinamismo que adn mantiene
la poblacién activa, tuvo como resultado un crecimiento muy acusado del desempleo en el
primer trimestre del afo, que se cifra en unas 800.000 personas respecto al trimestre pasado,
hasta superar los 4 millones de desempleados. Ello se tradujo en una elevacion de la tasa de
paro hasta el 17,4%, tres puntos y medio superior a la del trimestre anterior y casi ocho pun-
tos por encima de la observada a principios de 2008.

La informacion disponible sobre los convenios colectivos registrados hasta marzo de 2009
apunta a un menor crecimiento de los salarios negociados en este ejercicio respecto a 2008,
con un incremento salarial del 2,7% para los 6,2 millones de trabajadores afectados por con-
venios plurianuales firmados en afos anteriores. Esa cifra es inferior en casi 1 pp a la acorda-
da en el pasado egjercicio. Aunque el nimero de convenios de nueva firma es todavia muy
reducido, hasta la fecha no muestran signos de suficiente adecuacion a la situacion ciclica.
Por otro lado, se estima que las clausulas de salvaguarda no tendran efectos sobre los costes
salariales en 2009, dado que la inflacion se redujo, al final de 2008, hasta el 1,4%, nivel inferior
a la cota del 2%, a partir de la cual tienden a activarse esas clausulas.

En consecuencia, como reflejo de los menores salarios negociados y de la ausencia de pagos
por desviaciones de la inflacion, se espera que en el primer trimestre de 2009 disminuya el
ritmo de avance de la remuneracion por asalariado. Con todo, el incremento salarial seria muy
superior a la tasa de aumento de los precios de consumo, lo que conduciria a que los salarios
reales crecieran con intensidad, a pesar del contexto recesivo. No obstante, la evolucion de
los salarios nominales, unida al repunte estimado de la productividad, conduciria a una des-
aceleracion de los costes laborales unitarios.

Se estima que la tasa de variacion del deflactor del PIB se redujo igualmente en el primer tri-
mestre de 2009, a pesar de la desaceleracion de los precios de las importaciones —muy
afectados por la evolucién del precio del petréleo—. Los diferentes componentes de la de-
manda nacional mostraron menores ritmos de avance de su deflactor que en el trimestre an-
terior, especialmente la inversion residencial —cuyo deflactor, en un contexto de caida del
precio de la vivienda, paso a tener un crecimiento negativo— y el consumo privado.

Los principales indicadores de los precios de consumo continuaron recortando su ritmo de
crecimiento en los primeros meses de 2009. Asi, la tasa de variacion interanual del IPC fue
negativa (-0,1%) en marzo, por primera vez desde 1952, situandose 1,5 pp por debajo de la
cifra de diciembre de 2008 (véase grafico 21). EI IPSEBENE, que histéricamente se habia mos-
trado poco sensible a la situacion ciclica, especialmente por lo que se refiere a los servicios,
aumentd en marzo un 1,3%, tasa inferior en 1,1 pp a la observada al final de 2008. La desace-
leracion fue comun a todos sus componentes, y los bienes industriales no energéticos incluso
registraron tasas de variacion negativas, a pesar de los aumentos de los precios de produccion
interior y de importacion de este tipo de bienes. Los precios de la energia registraron una tasa
de variacion del -11,6% en marzo —lo que supone una contribucion negativa de 1,3 pp en el
indice general—. Esta caida se explica por un efecto de comparacion respecto de los elevados
aumentos de hace un afio, factor que prevalecié sobre el hecho de que el petréleo se haya
encarecido algo mas de 6 ddlares desde diciembre de 2008, hasta los 46,8 dodlares por barril
en el promedio de marzo, lo que ha incidido al alza sobre el precio de sus derivados. Los pre-
cios de los alimentos no elaborados también se moderaron.

Los ajustes de precios en Espafa estan siendo mucho mas intensos que en zona del euro, de
modo que el diferencial de inflacién —medido por el indice armonizado de precios de consumo
(IAPC)— ha sido favorable a Espana por cuarto mes consecutivo, situandose en siete décimas

BANCO DE ESPANA 59 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



4.4 La actuacion
del Estado

INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

en marzo, un hecho inédito desde el inicio de la Unién Monetaria. Todos los componentes
registran ritmos de variacion inferiores a los de la zona del euro, salvo el de servicios, si bien
este se ha reducido sustancialmente desde diciembre, con lo que el diferencial de la inflacion
subyacente ha sido negativo en los dos Ultimos meses.

El indice de precios industriales redujo su ritmo de avance hasta el —2,4% en el mes de marzo.
La moderacion afecté a sus diferentes componentes, aunque recayd con especial intensidad
sobre los precios de los bienes intermedios y los productos energéticos. En el conjunto de la
UEM, los precios industriales ralentizaron su ritmo de avance en los dos primeros meses del
afo hasta una tasa del —1,8%, una desaceleracion algo mas intensa que en Espafa.

Las cifras publicadas sobre la ejecucion del presupuesto del Estado, siguiendo la metodologia
de la Contabilidad Nacional, muestran un deterioro sustancial del saldo, que pasoé de registrar
un superavit de 9.466 millones de euros (0,9% del PIB) en febrero de 2008 a registrar un su-
peravit de 5.325 millones (0,5% del PIB) en el mismo periodo del afio 2009. Este resultado se
debid, fundamentalmente, a una caida de los recursos en un 9,5% frente al incremento del
5,3% en los empleos.
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

Los resultados de caja disponibles hasta marzo muestran un déficit de 11.345 millones de
euros en la ejecucion presupuestaria del Estado, frente al superavit de 1.272 millones de euros
registrado en el mismo periodo del afio 2008 (véase cuadro 3). En estos primeros meses, los
ingresos se redujeron un 18,1%, frente al aumento del 15,5% en los pagos del Estado. Debe
recordarse, no obstante, que las cifras de los primeros meses del afio son muy erraticas y
escasamente representativas de la evolucion del saldo en proximos meses. A pesar de ello, los
datos apuntan a un deterioro adicional de la situacion presupuestaria en relacion con el afio
precedente, a lo que contribuiran, ademas, algunas medidas con efectos presupuestarios.
Entre ellas, cabe mencionar los impactos de la incorporacion de la deduccion por vivienda para
ciertos declarantes en las retenciones del IRPF y de las devoluciones mensuales en el IVA, que
reduciran los ingresos netos, mientras que las transferencias debidas al Fondo Estatal de In-
version Local aumentaran los pagos.

Para la descripcion de los ingresos se cuenta con la informacion sobre la recaudacion total
de las principales figuras impositivas, tanto de la parte asignada al Estado como de la que
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 4

meEy %
Liquidacion
Ve Variacion Prelsu'pluesto Variacion -
2008 porcentual inicial porcentual 2008 2009 Variacion
2008/2007 2009 2009/2008 ENE-MAR ENE-MAR porcentual
1 2 3 4=38/1 5 6 7=6/5

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 129.335 -19,1 141.110 9,1 38.181 31.269 -18,1
Impuestos directos 74.096 -23,6 77.041 4,0 17.516 13.594 -22,4
IRPF 43.413 -10,7 43.167 -0,6 156.112 11.678 -22,7
Sociedades 27.301 -39,1 30.085 10,2 1.511 1.023 -32,3
Otros (a) 3.382 -4,2 3.789 12,1 893 894 0,1
Impuestos indirectos 39.229 -19,0 50.202 28,0 17.371 12.567 -27,7
VA 24.923 -26,2 35.531 42,6 13.926 9.559 -31,4
Especiales 11.220 -22 11.253 0,3 2.623 2.304 -12,2
Otros (b) 3.086 -4,3 3.418 10,8 822 703 -14,4
Otros ingresos () 16.011 11,1 13.867 -13,4 3.294 5.108 55,1
2 PAGOS NO FINANCIEROS 148.082 6,0 157.904 6,6 36.909 42.614 15,5
Personal 25.257 6,7 26.848 6,3 5.354 5.635 5,2
Compras 4.551 2,2 3.502 -23,1 953 905 5,1l
Intereses 16.929 9,6 17.424 9,4 6.532 6.151 -5,8
Transferencias corrientes 82.765 6,5 85.754 3,6 19.558 22.143 13,2
Fondo de contingencia y otros imprevistos — - 3.251 — — — —
Inversiones reales 10.654 5,4 10.408 -2,3 2.578 2.787 8,1
Transferencias de capital 8.927 -3,5 10.717 20,1 1.933 4.994 158,3
3 SALDODE CAJA(B3=1-2) -18.747 = -16.794 = 1.272 -11.345 =
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)
IRPF 71.341 -1,8 77.444 8,6 21.033 19.002 -9,7
IVA 48.015 -14,0 53.323 11,1 19.335 14.274 -26,2
Impuestos especiales 19.570 -1,1 20.461 4,6 4.805 4.546 -5,4

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 y trafico exterior.
¢. Incluye tasas y otros ingresos, transferencias corrientes, ingresos patrimoniales, transferencias de capital y otras operaciones sin clasificar.

corresponde a las Administraciones Territoriales de régimen comun. De acuerdo con esa
informacion, los ingresos se redujeron en el primer trimestre un 11,9% en comparacion con
el mismo periodo del afio anterior, por la debilidad de los ingresos tributarios. En los im-
puestos directos, sin embargo, esta debilidad esta influida por el impacto diferencial que
en el IRPF ha tenido la deduccién de hasta 400 euros en estos primeros meses del afio
2009 (sin correspondencia en los mismos meses del afio anterior) y que solo se compen-
sara, en parte, durante la segunda mitad del ano. No obstante, el impacto de la crisis
econdmica se reflejo en las retenciones sobre el trabajo y, sobre todo, en las retenciones
provenientes de las ganancias en fondos de inversion, que se redujeron un 45,6%. Entre
los impuestos indirectos, cabe destacar la caida del IVA, con una tasa del —-26,2% con
respecto al primer trimestre del aflo anterior. En este caso, la evolucion esta afectada,
ademas de por la caida del consumo y de las transacciones inmobiliarias, por el fuerte
aumento de las devoluciones y por la caida de las importaciones de paises ajenos a la
Unién Europea, que ha provocado una reduccion del IVA ligado a estas ultimas de un
31,4% en tasa interanual. Los impuestos especiales, por su parte, mostraron una reduc-
cion del 5,4%. En cuanto a los capitulos agregados en la rubrica de Otros ingresos del
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 5

Millones de euros

ENERO TASA DE
VARIACION
2008 2009 09/08 (b)
INGRESOS  Cuenta corriente 29.258 238.527 -19,6
Mercancias 15.374 11.444 -25,6
Servicios 7.309 6.241 -14,6
— Turismo 2.756 2.389 -13,3
— Otros servicios 4.553 3.852 -15,4
Rentas 4.964 4.249 -14,4
Transferencias corrientes 1.611 1.593 -1,1
Cuenta de capital 1.372 451 -67,1
Cuentas corriente + capital 30.630 23.978 -21,7
PAGOS Cuenta corriente 41.289 30.112 -27 1
Mercancias 23.991 15.560 -35,1
Servicios 5.914 4.942 -16,4
— Turismo 1.112 939 -15,6
— Otros servicios 4.801 4.008 -16,6
Rentas 8.487 7.508 =11,0
Transferencias corrientes 2.897 2.102 -27,5
Cuenta de capital 134 398 197,5
Cuentas corriente + capital 41.423 30.510 -26,3
SALDOS Cuenta corriente -12.031 -6.584 5.447
Mercancias -8.616 -4.116 4.500
Servicios 1.8395 1.299 -96
— Turismo 1.644 1.451 -193
— Otros servicios -248 -152 97
Rentas -3.524 -3.259 265
Transferencias corrientes -1.286 -508 778
Cuenta de capital 1.238 618 -1.186
Cuentas corriente + capital -10.793 -6.532 4.261

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos provisionales.
b. Variaciones absolutas para los saldos.

Estado, registraron un crecimiento relativamente elevado por las primas de emision de
deuda publica y por el cobro de comisiones por avales por el Fondo de Adquisicion de
Activos Financieros (Real Decreto Ley 7/2008), que compensaron las caidas en los fondos
recibidos de la Unién Europea, especialmente del FEDER.

Los pagos de caja del Estado, por su parte, registraron un aumento del 15,5%, notablemente por
encima de la prevision presupuestaria para el conjunto del ano (6,6%). En concreto, con las ex-
cepciones de los gastos de personal y de intereses, los demas capitulos registraron tasas de
variacién mayores que las presupuestadas. Cabe destacar, en especial, el fuerte crecimiento de
las transferencias corrientes, que en su mayor parte se dirigen a otras Administraciones Publicas,
y que deberian desacelerarse en los proximos meses hacia tasas en linea con las presupuesta-
das. Asimismo, destaca el elevado aumento de las transferencias de capital, debido a las dirigi-
das a las Corporaciones Locales en el marco del Fondo Estatal para la Inversion Local.

En cuanto a la Seguridad Social, se dispone de informacion para los primeros meses del
ano del numero de afiliados a la Seguridad Social, que continud disminuyendo durante el
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4.5 La balanza de pagos

primer trimestre, con un descenso del 6,5% a finales de marzo, y del nimero de pensiones
contributivas, que aumentd un 1,6% en ese mismo periodo, en linea con los incrementos
registrados en los ultimos meses del afio anterior, aunque algo por encima del crecimiento
que experimentaron para el promedio de 2008. Segun los datos del Servicio Publico de
Empleo Estatal (SPEE), el gasto destinado a prestaciones por desempleo continué acele-
randose a lo largo del primer trimestre, hasta registrar un aumento del 65,4%. Esta ace-
leracion refleja el creciente ritmo de incremento del nimero de beneficiarios de estas pres-
taciones con avances del 66,9% hasta febrero.

En enero de 2009, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital registrd
un déficit de 6.532 millones de euros, un 39% inferior al del mismo mes del afio anterior. El
saldo negativo por cuenta corriente se redujo un 45%, hasta 6.584 millones de euros. Los
principales saldos deficitarios de la cuenta corriente se corrigieron parcialmente en enero,
destacando la acusada disminucién del correspondiente a la balanza comercial y, en menor
medida, el descenso de los de transferencias corrientes y rentas. Por el contrario, el superavit
de la balanza de servicios retrocedié moderadamente.

En enero, el déficit de la balanza comercial se redujo en 4.500 millones de euros respecto al
mismo mes del afio anterior, hasta 4.116 millones de euros, lo que supone una disminucion
del 52%, ritmo de descenso significativamente superior al observado en el Ultimo trimestre del
pasado afio. Las exportaciones y, en mayor medida, las importaciones intensificaron su tasa
de caida, en un contexto de mejora de la relacion real de intercambio. La mejora del déficit
comercial reflejo tanto la menor factura energética como la disminucion del saldo negativo del
resto de bienes.

La balanza de servicios arrojo un superavit de 1.299 millones de euros, un 6,9% menos
que en enero de 2008. Esta evolucion se explica por la disminucién del saldo positivo de
la balanza de turismo y viajes (del 12%), hasta 1.451 millones de euros, que compenso la
mejora del déficit de los otros servicios. Los ingresos turisticos nominales se redujeron
un 13,3% en enero de 2009, acentuando la caida de los meses finales del pasado ejer-
cicio, mientras que los pagos turisticos descendieron un 15,6%. La disminucion de los
pagos por el resto de servicios fue mayor que la de los ingresos (-17% y —15%, respec-
tivamente).

El saldo negativo de la balanza de rentas mejord hasta 3.259 millones de euros, mientras que
la balanza de transferencias corrientes arrojé un déficit de 508 millones de euros, inferior al
registrado en el mismo mes del aflo anterior, con una caida de los pagos por remesas de
emigrantes. Finalmente, el superavit de la cuenta de capital disminuyd en enero de 2009 has-
ta 53 millones de euros, debido a la reduccion de los ingresos percibidos por las AAPP, fun-
damentalmente en concepto de los fondos estructurales FEDER.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucién financiera

Durante el primer trimestre de 2009, la evolucion en los mercados financieros nacionales e
internacionales sigui¢ estando condicionada por el desarrollo de la crisis financiera y por el
progresivo debilitamiento econdémico y el deterioro de las perspectivas de crecimiento. Asi,
durante los meses de enero y febrero, se prolongaron las caidas de las cotizaciones en las
bolsas, especialmente de las correspondientes a instituciones financieras, que registraron una
reduccion de algo mas del 20% de su valor, al tiempo que aumentd la volatilidad (véase grafi-
co 23). En marzo y la parte transcurrida de abril se observd una mejoria, de modo que el 24
de abril el IBEX 35 se situaba un 3,3% por debajo del nivel de finales de 2008, descenso algo
inferior al experimentado por el EURO STOXX 50 de las empresas europeas (5,4%) y al del
S&P 500 de las companias estadounidenses (4,1%).

Por otra parte, la revision a la baja de las expectativas sobre los tipos de intervencion del BCE,
junto con el recorte de las primas de riesgo interbancarias, resulté en un nuevo descenso del
EURIBOR a un afio, que ha mantenido, de esta forma, la tendencia descendente iniciada a
mediados de octubre, situandose el 24 de abril en el 1,76%. A pesar de esta reduccion, el
diferencial con respecto al coste de las operaciones de financiacion al mismo plazo que cuen-
tan con garantias (repo) se ha mantenido en niveles elevados (86 pb).

La disminucion observada y prevista en los tipos de interés oficiales favorecio la reduccion de
la rentabilidad de la deuda publica en los plazos mas cortos. Asi, la de las letras del Tesoro era
a 24 de abril 78 pb inferior a la de finales de 2008. En cambio, la de las obligaciones a diez afios
aumento casi 20 pb, hasta situarse en torno al 4%. El ascenso fue algo inferior al de la referen-
cia alemana al mismo plazo, de forma que el diferencial entre ambas se redujo ligeramente
(11 pb) en el conjunto de este periodo, hasta los 80 pb, si bien llegd a superar los 120 pb en
febrero. Por su parte, el promedio de las primas de riesgo crediticio de las sociedades no finan-
cieras espafiolas negociadas en los mercados de derivados se redujo sustancialmente (cerca
de 150 pb), tras los maximos alcanzados a finales del pasado ejercicio.

En el mercado inmobiliario, los Ultimos datos publicados por el Ministerio de la Vivienda, que
corresponden al primer trimestre de 2009, muestran que, durante este periodo, el precio de
la vivienda libre disminuyd un 3%, lo que llevd a una reduccion de la tasa de crecimiento inte-
ranual desde un —-3,2% en 2008 a un -6,8% en marzo de este afo.

La informacion mas reciente sobre el coste de financiacion bancaria a hogares y sociedades,
correspondiente al mes de febrero, muestra importantes reducciones en comparacion con los
niveles de finales de 2008, en linea con los significativos descensos que se han registrado
desde noviembre en las rentabilidades negociadas en los mercados. La traslacion de la dismi-
nucion observada en los tipos interbancarios en los Ultimos meses a los aplicados por las
entidades de crédito ha sido, no obstante, incompleta, de modo que se elevaron los diferen-
ciales entre ambos tipos de interés, especialmente en los segmentos de mayor riesgo. Aun-
que, tradicionalmente, los movimientos en las rentabilidades de mercado se transmiten con
un cierto retraso, es posible que al menos una parte del aumento reciente de los margenes
no sea transitorio, dado el mayor riesgo percibido por las instituciones financieras en las ope-
raciones crediticias y el ascenso de las primas que deben pagar estas para financiarse. Du-
rante el primer trimestre, también disminuyd el coste de la emisiéon de valores de renta fija por
parte de las empresas tanto a corto como a largo plazo y el de los recursos propios. La En-
cuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) de abril revela que las entidades han endurecido
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de la Vivienda
y Banco de Espana.

a. Medias méviles de cinco dias.

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

c. 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 esparnolas a ese mismo plazo.

nuevamente los criterios de concesion de préstamos durante los primeros meses de 2009,
aunque notablemente menos que en los trimestres anteriores’. Asimismo, los Ultimos datos
disponibles, correspondientes a enero, sobre otras condiciones crediticias (plazo y garantias
exigidas) apuntan también a unas condiciones menos favorables para los prestatarios. Por
tanto, esta evidencia indicaria que la dificultad de empresas y familias para captar fondos
habria seguido aumentando, si bien la financiacion concedida se habria obtenido a un tipo de
interés menor.

En este contexto, durante el primer trimestre de 2009 se ha prolongado la senda de desacelera-

cién de la deuda del sector privado. En el caso de las familias, el crecimiento interanual de la fi-
nanciacion se situd en febrero en el 3%, algo mas de 1 pp por debajo del dato de diciembre,

1. Para mas detalles, véase el articulo «<Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafia: abril de 2009», de Jorge Mar-
tinez Pagés, en este mismo Boletin Econdmico.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 24

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA

DEUDA (b) / ACTIVOS 1 (c)
DEUDA (b) / ACTIVOS 2 (d) TOTAL (e)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Los datos de la Contabilidad Nacional sectorial corresponden, a partir de 2000, a la CNE, base
2000. Con anterioridad, se utiliza una estimacion coherente con esta base.

b. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

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

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

e. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

f. Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

g. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

h. Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media

de las mismas y del precio del metro cuadrado.

como resultado del menor dinamismo tanto de los préstamos para adquisicion de vivienda como
de los destinados a consumo y otros fines. La reduccion observada en el ritmo de expansion de
los fondos concedidos a las sociedades fue algo menor (0,6 pp), situandose algo por debajo del
7%. La informacion mas reciente del crédito por finalidades, correspondiente a diciembre de
2008, muestra que la ralentizacion fue generalizada en las distintas ramas productivas, aunque
mas intensa en la de construccion y servicios inmobiliarios. De hecho, en el primero de estos
sectores, la tasa de avance paso a situarse en registros negativos (—1%). En la industria y servi-
cios no inmobiliarios, el dinamismo de esta variable, aunque algo menor, sigue siendo elevado.

La desaceleracion de la deuda de las familias contribuyd a que la ratio de endeudamiento en
relacion con la RBD del sector volviera a reducirse en el Ultimo trimestre de 2008 (véase gra-

fico 24). A pesar de esta disminucion, los pagos por intereses aumentaron ligeramente en
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términos anuales, ya que el coste medio de los pasivos del balance se situd todavia por enci-
ma del correspondiente nivel observado en el mismo periodo del pasado ejercicio. Por su
parte, la riqueza neta del sector en relacion con sus rentas disminuyd, debido al retroceso en
el valor de sus dos componentes, inmobiliario y financiero. Asimismo, se prolongd la senda de
recuperacion del ahorro de los hogares tras atender al pago de la deuda. En linea con estos
desarrollos, el saldo de las operaciones financieras netas pasoé a ser acreedor (aunque proxi-
mo a cero) a finales de 2008, por primera vez en los Ultimos afos. Los datos de avance mas
recientes apuntan a una continuidad de todas estas tendencias en los primeros meses de
2009.

En el caso de las sociedades, la ratio de endeudamiento se redujo ligeramente en el Ultimo
trimestre del afio, mientras que la de carga financiera volvid a incrementarse (véase grafi-
co 25). Los datos mas recientes apuntan a un descenso en ambas ratios en los primeros
meses de 2009. Por su parte, las Cuentas Financieras evidencian una reduccion de las nece-
sidades de financiacion de las empresas durante el Ultimo tramo de 2008, situandose en di-
ciembre proximas al 7% del PIB en términos acumulados anuales, 2,5 pp por debajo del re-
gistro de septiembre. Asimismo, a pesar del contexto recesivo, durante el pasado ano el
excedente bruto de explotacion (EBE) del sector estimado por la Contabilidad Nacional au-
mento casi un 10%, de forma que la rentabilidad de los recursos propios no habria retrocedi-
do. No obstante, otras fuentes de informacion basadas en las cuentas de resultados de las
empresas reflejan un comportamiento menos dinamico de los beneficios. Asi, para las com-
pafias colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT), entre las que tienen un
peso destacado las de mayor tamafio, el resultado econdémico bruto disminuyd casi un 6% en
2008 en relacion con el nivel observado un ano antes, 1o que se tradujo en una disminucion de
la rentabilidad de estas sociedades. Esta evolucion desfavorable de sus rentas se reflejé tam-
bién en un aumento de las ratios de endeudamiento y carga financiera. Todo ello llevd a una
elevacion de los indicadores sintéticos de presion financiera sobre la inversion y el empleo.

El creciente grado de presion financiera experimentado por algunos segmentos del sector
privado continud viéndose reflejado en el aumento de las ratios de morosidad, tanto para
hogares como para las sociedades no financieras. Asi, para estas Ultimas, esta variable se
situd a finales de 2008 en el 3,7%, 0,9 pp por encima del registro del trimestre previo, siendo
el ascenso especialmente notable en el caso de los sectores vinculados a la vivienda. Para las
familias, este indicador se incrementé 0,6 pp, alcanzando el 3%.

La informacién mas reciente de las Cuentas Financieras muestra una ligera reduccion, duran-
te el Ultimo trimestre de 2008, de las necesidades de financiacion de la nacion (9,1% del PIB
en términos acumulados de doce meses, frente al 9,6% de septiembre). Esta evolucién resultéd
del descenso del déficit de los hogares y las sociedades no financieras, que compensaron el
menor superavit de las instituciones financieras y el aumento de las necesidades de recursos
de las AAPP (véase cuadro 6). Los fondos captados del exterior por los sectores distintos del
Banco de Espafia no fueron suficientes para cubrir el exceso de gasto en relacion con las
rentas de la nacion, de modo que, una vez mas, el flujo de activos netos frente a los no resi-
dentes de esta institucion fue negativo, en términos acumulados anuales, aunque inferior al
del trimestre precedente.

En resumen, la informacion mas reciente sigue apuntando a un descenso de la demanda y la
oferta crediticias, si bien el ritmo de endurecimiento habria empezado a frenarse. En paralelo,
ha continuado deteriorandose la posicion patrimonial de algunos segmentos del sector priva-
do. Aunque las reducciones registradas en los Ultimos meses en el coste de financiacion
tenderan a reflejarse en descensos de los pagos por intereses, contribuyendo asi a aliviar la
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 25
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total sociedades no financieras»,
que se ha obtenido a partir de las Cuentas Nacionales (CNE y CFEE). A partir de 2000, las rentas del sector corresponden

ala CNE, base 2000. Con anterioridad se utiliza una estimacion coherente con esta base.

b. Recursos ajenos con coste.

c. Resultado econémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

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

f. Incluye intereses méas deuda a corto plazo con coste.

g. Para el total de las sociedades no financieras, RON = EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados — consumo
de capital fijo.

h. Recursos propios valorados a precios de mercado.

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

j. Indicadores estimados a partir de la CBA y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera
que la del afio base.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 6
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

2007 2008
2003 2004 2005 2006

VTR ITR I TR TR VTR
Economia nacional -2,9 -4,8 -6,5 -8,4 -9,7 -10,0  -10,0 -9,6 -9,1
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -3,8 -5,1 -84 -11,0 -138 -13,7  -12,3 -9,9 -6,9
Sociedades no financieras -3,9 -4,5 -7,1 -94 -122 -12,6  -11,4 -9,4 -6,9
Hogares e ISFLSH 0,1 -0,6 -1,3 -1,7 -1,6 -1,1 -0,9 -0,5 0,0
Instituciones financieras 1,0 0,6 0,9 0,6 1,9 2,0 1,7 1,9 1,7
Administraciones Publicas -0,2 -0,4 1,0 2,0 2,2 1,7 0,5 -1,6 -3,8
PRO MEMORIA:
Brecha de financiacion sociedades no financieras (a) -8,2 8,7 -11,4 171 -18,2 -189 -16,3 -144 -10,3

FUENTE: Banco de Espafia.

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

y el ahorro bruto.

5.2 El sector hogares

presion financiera soportada por las empresas y hogares endeudados, el débil crecimiento
econdmico que se anticipa ejercera una influencia en la direccion contraria.

La informacidn disponible para el primer trimestre de 2009, que cubre hasta febrero, muestra
una importante reduccion del coste de la financiacion a los hogares. Asi, el tipo de interés
aplicado por las entidades en préstamos para consumo y otros fines cayd casi 90 pb, hasta
situarse en el 7,9%, mientras que el de los destinados a la adquisicion de vivienda disminuyd
cerca de 150 pb, hasta el 4,4%. La continuacion de la senda descendente en el EURIBOR a
un afo en marzo y la parte transcurrida de abril, junto con el retraso habitual en la transmision
de estos movimientos, apuntaria a nuevas reducciones en el coste del crédito a las familias
durante el periodo mas reciente.

La traslacion del descenso registrado en los tipos interbancarios al coste de la nueva financia-
cion concedida a los hogares ha sido, no obstante, incompleta, de modo que han aumentado
los margenes entre ambas rentabilidades. De acuerdo con las ultimas EPB, este incremento
habria afectado en mayor medida a las operaciones de mas riesgo. En esta linea, la informa-
cion mas reciente muestra que, en los Ultimos meses, los diferenciales entre los tipos banca-
rios y el interbancario de referencia han aumentado mas en los préstamos al consumo, que
son los que presentan unas tasas de impago mas elevadas, que en los destinados a adquisi-
cion de vivienda. Asi, desde finales de 2008, el margen en estos Ultimos, que se habia man-
tenido estable en los trimestres previos, se ha elevado 0,7 pp, mientras que, en los primeros,
cuyo margen ya habia registrado un ascenso en la segunda mitad del pasado ejercicio (1,7 pp),
este fue de 0,4 pp. Del mismo modo, de acuerdo con la EPB de abril, las condiciones de
concesion de préstamos se hicieron mas exigentes entre enero y marzo, aunque de forma
mucho menos acusada que en el segundo semestre de 2008. Las entidades encuestadas
detectaron, asimismo, un nuevo descenso de la demanda de peticiones, si bien este fue tam-
bién mas moderado que en el periodo previo, al tiempo que preveian volver a endurecer algo
la oferta de financiacion en el segundo trimestre de 2009.

El endurecimiento de las condiciones de oferta de crédito, junto con la menor demanda de
fondos, se ha traducido en una prolongacion de la senda de desaceleracion de la deuda del
sector. Asi, la tasa de expansion interanual disminuyd nuevamente hasta situarse en febrero
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5.3 El sector de
sociedades no financieras

en el 3%, casi 1,5 pp menos que al cierre de 2008. Este descenso refleja los menores creci-
mientos observados tanto en la financiacion para la adquisiciéon de la vivienda, que se incre-
mentd en términos interanuales en torno a un 3%, como en la destinada a consumo y otros
fines, que aumentd un 2% durante los ultimos 12 meses. Las tasas intertrimestrales desesta-
cionalizadas muestran un dinamismo menor en términos anualizados, y, en el caso de los
préstamos para consumo, apuntan a un crecimiento negativo desde finales del pasado ejer-
cicio, que en febrero se encontraria por debajo del —2%.

Por otra parte, segun la informacion mas reciente de Cuentas Financieras, correspondiente al
cuarto trimestre de 2008, la inversion en activos financieros de las familias se redujo nueva-
mente durante este periodo. En términos acumulados de doce meses, se situd en el 2,7% del
PIB, 1 pp por debajo del registro de septiembre (véase cuadro 7). Este descenso fue el resul-
tado de las menores aportaciones a depositos a plazo —que se mantuvieron, sin embargo,
en niveles elevados (6% del PIB)—, a acciones y participaciones, y a fondos de inversion, para
los que se observaron de nuevo reembolsos en términos netos. Asimismo, aumentaron las
tenencias de medios de pago, si bien el flujo acumulado anual continué siendo negativo
(-0,5% del PIB, frente al —1,5% en septiembre).

Como resultado del moderado avance de la deuda de los hogares en los Ultimos meses, la
ratio de endeudamiento del sector disminuyd ligeramente en el Ultimo trimestre de 2008, si-
tuandose cerca del 125% de la RBD. Sin embargo, los pagos por intereses se incrementaron
ligeramente, en términos acumulados anuales, ya que el coste medio de los pasivos en balan-
ce siguid siendo mas elevado que el de un aflo antes, de forma que la carga financiera se
mantuvo en torno al 18% de la RBD del sector. A pesar de este ascenso, el ahorro bruto au-
mentd notablemente, y también el no destinado al servicio de la deuda, alcanzando en torno
al 2% de la RBD. Por ultimo, la riqueza neta de los hogares en relacion con sus rentas siguio
reduciéndose, debido a la contraccion observada en el valor de sus dos componentes, inmo-
biliario y financiero. Los datos de avance mas recientes apuntan a una continuidad de las
mismas pautas anteriores a principios de 2009.

Los aumentos en la carga financiera de las familias y de la tasa de paro han contribuido a que
se elevara la proporcion de hogares con dificultades para hacer frente a los pagos de sus
deudas. El ascenso fue especialmente significativo en el caso de los préstamos para consumo
y otros fines, para los que la ratio de morosidad alcanzo el 5,2% en diciembre, 0,9 pp por
encima del valor de septiembre. En los destinados a vivienda, el incremento fue de 0,5 pp, y
se situd en el 2,4%.

La informacién mas reciente sobre los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito,
correspondiente al mes de febrero, muestra una caida, en relacion con los datos de diciem-
bre, mas acusada en los préstamos de importe superior a 1 millén de euros (152 pb) que en
aquellos de cuantia por debajo de esta cifra (116 pb). Asimismo, durante el primer trimestre,
también disminuyd el coste de la emision de valores tanto a corto como a largo plazo (183 pb
y 172 pb, respectivamente), y el de la emision de acciones (13 pb).

Como en el caso de los hogares, las reducciones observadas en los ultimos meses en los
tipos bancarios de las nuevas operaciones de financiacion a sociedades son inferiores a
las que ha registrado el interbancario de referencia, de modo que ha aumentado el mar-
gen aplicado por las entidades de crédito. Asi, desde septiembre de 2008, el ascenso de
este diferencial en los préstamos de menor importe es de 1,4 pp, muy superior al de los
créditos de cuantia mas elevada (0,5 pp), algo que podria apuntar a un comportamiento
mas contractivo de la oferta crediticia a las PYME que de aquella hecha a las grandes
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% del PIB

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones (b)
Fondos de inversion

Reservas técnicas de seguros

De las cuales:

De vida

De jubilacion

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Créditos para adquisicion de vivienda (c)
Créditos para consumo y otros fines (c)
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Préstamos exteriores

Valores de renta fija (d)

Acciones y otras participaciones

Resto

2005

10,4
4,0
1,6
0,2
1,9
2,0

0,7
1,0
0,6
11,7
12,3
10,2
2,2
-0,6

18,1
2,0
1,2
7,3

3,9
7,6
25,2
12,9
2,1
0,3
3,7
6,2

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Excluye los fondos de inversion.

c. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

21,2
20,9
21,4

2006

10,9
3,1
58

-1,0
0,2
1,8

0,6
0,9
1,1
12,6
13,0
99
3,1
-0,4

22,6
2,3
1,6

10,9

7,7
7,8
32,0
17,6
3,3
1,8
2,5
6,7

24,2
19,6
27,9

OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Datos acumulados de cuatro trimestres

2007

7,5
-1,0
7,8
0,7
-1,2
0,9

0.2
0,6
0,3
9,2
9,4
7,0
2,2
-0,2

12,8
0,4
2,4
6,7

55
4,1
25,0
13,9
2,8
0,5
5,0
2,8

15,5
12,5
17,7

II'TR

5,4
-1,6
8,3
0,9
-2,8
0,7

0,1
0,4
-0,1
6,2
6,6
4,6
1,8
-0,4

6,6
-1,1
2,7
2,3

35
2,8
18,1
9,3
2,4
05
4,4
15

10,3
8,4
11,7

2008
TR

3,8
-1,5
7,9
0,4
-3,5
0,7

0,1
0,4
-0,3
4,3
5,1
37
1,4
-0,8

54
-0,6
2,1
2,1

4,0
1,8
14,8
7,1
2,9
0,1
3,6
1,1

8,3
6,5
9,6

e. Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija

y financiacion intermediada por fondos de titulizacion.

CUADRO 7

VTR

2,7
-0,5
7,0
0,0
-3,7
0,5

-0,1
0,5
-0,5
2,7
3,4
2,7
0,8
-0,6

3,6
-1,1
2,2
2,3

2,9
0,1
10,5
5,5
2,2
0,3
2,3
0,2

6,1
4,4
7.3

empresas, en linea con el mayor riesgo de dichas operaciones. Estos incrementos son

consistentes con la informacién de la EPB, de acuerdo con la cual las entidades han en-

durecido recientemente las condiciones de oferta a través de elevaciones en los marge-

nes que aplican.

Por otra parte, de acuerdo con la EPB de abril, entre enero y marzo de 2009 aumenté nueva-

mente el grado de exigencia de los criterios de concesion de fondos al sector, aunque de

forma mucho menos acusada que en los trimestres anteriores. El endurecimiento, que las

entidades prevén prolongar durante los tres meses siguientes, habria sido similar para empre-
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sas de distinto tamano, y habria afectado en mayor medida a los préstamos a largo plazo.
Segun los intermediarios encuestados, durante este periodo también se redujo la demanda
de fondos por parte de las sociedades, debido, fundamentalmente, a la menor inversion en
capital fijo.

Asimismo, de acuerdo con el indice de Confianza Empresarial elaborado por las Cdmaras de
Comercio, el porcentaje de empresas que sefala dificultades de acceso a la financiacion ex-
terna como factor limitador de su actividad se incrementd en el segundo semestre de 2008 y
supera el 20%, siendo las sociedades de entre 10 y 250 empleados y las que operan en el
sector de la construccion las que indican sufrir mayores dificultades en este sentido.

En este contexto de endurecimiento de la oferta de fondos y de menor demanda, el dinamis-
mo de los fondos ajenos de las sociedades ha seguido reduciéndose, de modo que, en febre-
ro, estos crecian por debajo del 7% en términos interanuales, algo mas de medio punto por-
centual menos que la cifra de diciembre. Las tasas intertrimestrales desestacionalizadas y
anualizadas se situaron en niveles mas reducidos, y se han mantenido estables en los ultimos
meses. Por instrumentos, esta evolucion resultd fundamentalmente de la moderacion del cré-
dito de las entidades residentes, que es la partida con mayor peso. En cambio, para los valo-
res de renta fija se observd una aceleracion, si bien esta rubrica tiene una importancia relativa
reducida en el total de la financiacion.

La informacién mas reciente sobre el desglose del crédito por actividad productiva, corres-
pondiente a finales de 2008, muestra una ralentizacion de esta variable que fue generalizada
en las distintas ramas, aunque fue mas intensa en la construccion y los servicios inmobiliarios.
De hecho, en el primero de estos sectores, la tasa de avance, que se redujo en 5 pp con
respecto al trimestre previo, paso a situarse en registros negativos (—1%). Para las empresas
de servicios inmobiliarios, el ritmo de crecimiento se situd cercano al 5%, mientras que para
la industria y el resto de servicios, aunque fue algo menor que en septiembre, se mantuvo en
niveles elevados (10% y 14%, respectivamente).

En linea con la desaceleracion de los pasivos empresariales, las necesidades de financiacion
del sector se redujeron en el ultimo trimestre de 2008, de acuerdo con la informacion mas
reciente de las Cuentas Financieras, y se situaron proximas al 7% del PIB, 2,5 pp por debajo
del registro de septiembre. Por su parte, la brecha de financiacién —indicador que aproxima
los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las sociedades y la
formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter permanente —
disminuy6 de forma mas acusada (4,1 pp), en consonancia con el menor dinamismo de la
inversion directa de Espafa en el resto del mundo, situandose algo por encima del 10% del
PIB.

La evolucién de los pasivos y de las rentas llevé a que en el Ultimo trimestre de 2008 la ratio
de la deuda de las sociedades en relacion con los resultados se redujese ligeramente con
respecto a septiembre. Este desarrollo, junto con el incremento del coste medio de los
fondos en el balance, se tradujo en un nuevo ascenso de los pagos por intereses, hasta
situarse en el entorno del 28% del excedente bruto de explotacion mas los ingresos finan-
cieros. Por su parte, la rentabilidad del sector se habria mantenido en niveles similares a los
de septiembre, evolucion a la que contribuyd la buena trayectoria que tuvieron las rentas
empresariales que estima la Contabilidad Nacional. No obstante, otras fuentes de informa-
cion reflejan un comportamiento menos dinamico de los beneficios de las sociedades. Asi,
para las empresas colaboradoras con la CBT, entre las que tienen un peso destacado las
de mayor tamafo, el resultado econémico bruto disminuyo casi un 6% en 2008 en relacion

BANCO DE ESPANA 73 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



5.4 Las Administraciones
Publicas

OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
NETO (a) BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS

s REVALORIZACION A DOCE MESES
I OPERACIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO

% del PIB %
0 60

40

20

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espafa.

a. Patrimonio neto aproximado por la valoracion a precios de mercado de las acciones y otras
participaciones emitidas por las sociedades no financieras.

con el nivel observado un afio antes. El analisis de las actividades mejor representadas en
la CBT, que no incluye los sectores de construccién y promocidén inmobiliaria, pone de ma-
nifiesto que el descenso fue especialmente acusado en la rama industrial (-24%). Como
resultado de estos desarrollos, la rentabilidad ordinaria de los recursos propios disminuyo.
Asimismo, aumenté 5 pp con respecto al afio precedente el porcentaje de sociedades para
las que esta ratio se situd en valores negativos. En este contexto, los analistas revisaron de
nuevo a la baja las expectativas de crecimiento de los beneficios de las empresas no finan-
cieras cotizadas para los proximos 12 meses, que se mantienen en valores negativos, al
tiempo que las perspectivas a un plazo superior también empeoraron, pero de forma menos
acusada (véase grafico 26).

Las ratios de endeudamiento y de carga financiera de la muestra de empresas colaboradoras
con la CBT aumentaron, influidas en parte por la evolucion desfavorable de las rentas. En li-
nea con estos desarrollos, se elevo el porcentaje de empresas con niveles de carga financiera por
encima del umbral en el que, de acuerdo con las estimaciones disponibles, esta ratio empieza a
tener una influencia contractiva sobre la inversion (véase recuadro 6). Asimismo, como resultado
conjunto de la evolucién del endeudamiento, carga financiera y rentabilidad del sector, los indica-
dores sintéticos de presion financiera sobre la inversion y el empleo construidos en funcion de los
datos de la CBT aumentaron, de forma especialmente acusada, en la industria.

En linea con el deterioro de la posicion financiera de las empresas en situacion mas vulnerable
que refleja la CBT y que se ilustra con mayor detalle en el recuadro 6, la ratio de morosidad
del sector siguié aumentando en los dltimos meses de 2008, siendo especialmente acusados
los ascensos registrados en los sectores de servicios inmobiliarios y construccion, para los
que esta variable se situd en el 4,6% y 3,5%, respectivamente. Para el resto de actividades,
en cambio, este indicador alcanzd un nivel mas reducido (1,9%).

Durante los ultimos tres meses de 2008, se incrementaron sustancialmente las necesidades
de financiacion de las AAPP, que alcanzaron, en términos acumulados de cuatro trimestres, el
3,8% del PIB, 2,2 pp por encima del registro de septiembre (véanse cuadro 6 y grafico 27). El
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UN ANALISIS DESAGREGADO DE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

La situacion financiera de las sociedades condiciona sus decisiones
de contratacion y de gasto. Ademas, existe evidencia de que la rela-
cién entre ambas variables puede revestir un caracter no lineal.” Es
decir, es posible que la posicion financiera ejerza una influencia mas
acentuada sobre la realizacion de proyectos de inversion o sobre la
contratacion de empleados una vez que se haya superado un cierto
umbral critico. Por este motivo, los indicadores agregados ofrecen
una vision parcial del grado de solidez financiera del sistema, ya que
este puede depender en mayor medida de la situacion de las empre-

1. Véase |. Hernando y C. Martinez-Carrascal (2008), «The impact of financial
variables on firms’ real decisions: evidence from Spanish firm-level data», Jour-
nal of Macroeconomics, 30 (1), pp. 543-561.

RECUADRO 6

sas mas vulnerables que de la experimentada por el promedio del
sector empresarial. Por tanto, la adopcion de un enfoque desagrega-
do en el andlisis de la posicion financiera del sector empresarial cons-
tituye un elemento relevante para la correcta valoracion tanto de las
perspectivas macroeconomicas como de los riesgos existentes para
la estabilidad financiera.

Con el objetivo de valorar la evolucion reciente de la situacion finan-
ciera de las empresas espanolas, este recuadro analiza la distribu-
cion de distintos indicadores financieros utilizando la informacion in-
dividual de las sociedades contenidas en la Base de Datos Trimestral
de la Central de Balances del Banco de Espana para el periodo
2003-2008.

DISTRIBUCION DE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS COLABORADORAS CON LA CENTRAL

DE BALANCES TRIMESTRAL

1 DISTRIBUCION DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS
PROPIOS (a)
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3 DISTRIBUCION DE LA RATIO DE CARGA FINANCIERA (a) (c)
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FUENTE: Banco de Espana.

2 DISTRIBUCION DE LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO (a) (b)
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4 PORCENTAJE DE EMPRESAS CON CARGA FINANCIERA ELEVADA (d)

20

LI |1 1 | 1 AV (1 Y I | VAt | AV [ 2
2003 2004 2005 2006 2007 2008

a. Los graficos muestran la evolucion de distintos percentiles de la distribucion de las ratios de rentabilidad,

endeudamiento y carga financiera para la muestra de empresas que colaboran con la Central de Balances Trimestral.

b. Definida como el cociente entre la deuda y la suma del resultado econémico bruto y los ingresos financieros.

c. Definida como el cociente entre el pago de intereses y la suma del resultado econémico bruto y los ingresos financieros.

d. Se incluyen en esta categoria aquellas empresas cuya ratio de intereses mas deuda a corto plazo sobre resultado econémico bruto mas
ingresos financieros supera el percentil 90 de la distribucion de esta variable para las empresas de la Central de Balances Anual (CBA) en el

periodo 1985-2001.
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UN ANALISIS DESAGREGADO DE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS (cont.)

El grafico 1 recoge la evolucion de la distribucion de la rentabilidad
ordinaria de los recursos propios de las sociedades, que, como se
puede apreciar, ha mostrado una notable estabilidad en el periodo
analizado. Ademas, se observa como el debilitamiento de la coyun-
tura macroeconémica ha propiciado una caida de los resultados em-
presariales a lo largo del ultimo afo, que ha sido generalizada en to-
dos los estratos de la muestra analizada. Si acaso, se advierte que el
descenso ha sido algo mas acusado en los percentiles altos, esto es,
entre las compafias mas rentables.

La ratio de endeudamiento, definida como el cociente entre la deu-
da con coste y la suma del resultado econdmico bruto y los ingre-
sos financieros, muestra una tendencia al alza en todos los per-
centiles de la distribucion, mas acentuada en el final de 2007 y en
la primera mitad de 2008. Este aumento ha sido notablemente
mas acusado en los tramos superiores de la distribucion (véase
grafico 2). Esta evolucion es el resultado de un ascenso algo ma-
yor de la deuda de las empresas mas endeudadas, pero, sobre
todo, de la caida generalizada de los resultados, que, a igualdad
de otros factores, tiende a influir en mayor medida sobre la ratio de
endeudamiento de las compafias con un mayor volumen relativo
de recursos ajenos.

El aumento del coste medio de los pasivos empresariales contribuyd
a incrementar la ratio de carga financiera, medida como el cociente
entre los pagos por intereses y la suma del resultado econémico
bruto y los ingresos financieros, en la Ultima parte del periodo mues-
tral analizado. Como muestra el grafico 3, esta elevacion fue mas
marcada en los tramos altos de la distribucion, debido al mayor im-
pacto del ascenso de los tipos de interés y de la caida de los resulta-
dos sobre dicha ratio en el caso de las sociedades con mayor apela-
cion a la financiacion ajena. Asi, por ejemplo, mientras que la carga
financiera de la empresa mediana aumentd en 2 pp en 2008, para la
situada en el percentil 75 el incremento fue muy superior (por encima
de 12 pp).

Estos desarrollos se han reflejado en un notable aumento del por-
centaje de empresas con carga financiera méas elevada?, que ha
aumentado desde el 11% observado al cierre de 2007 hasta el 17%
registrado en el cuarto trimestre de 2008, aunque sin llegar a los
niveles superiores al 20% que se alcanzaron en la anterior recesion
(véase grafico 4). Este incremento de la fraccion de companias que,
a priori, se enfrentan a mayores dificultades para obtener nueva fi-
nanciacion, y, cuyas decisiones de gasto, por tanto, pueden verse
limitadas en mayor medida, puede incidir sobre la recuperacion de

2. Se considera que una empresa presenta un nivel mas elevado de carga fi-
nanciera cuando esta supera el valor observado para el percentil 90 en la dis-
tribucion de esta variable para las empresas de la Central de Balances Anual
(CBA) en el periodo 1985-2001.

RECUADRO 6

la inversion. De hecho, en Sanchez et 4l. (2008)° se presentan los
resultados de la reestimacion de la ecuacion de la inversion produc-
tiva privada del Modelo Trimestral del Banco de Espana (MTBE) y se
encuentra evidencia de que esta variable, que aproxima al grado de
presion financiera soportado por el sector empresarial, ejerce una
influencia negativa en la evolucion de la formacion bruta de capital.

Este aumento de la proporcion de empresas con carga financiera
elevada ha sido consistente con la elevacion reciente de los indica-
dores sintéticos de presion financiera sobre el empleo y sobre la
inversion, que resumen el impacto que sobre estos agregados ma-
croeconomicos tienen los cambios en diversas variables financie-
ras —endeudamiento, rentabilidad y carga financiera— y que se
construyen teniendo en cuenta que los incrementos en la carga
financiera limitan el gasto solo cuando aquella excede un cierto
umbral, en linea con la evidencia disponible (véase grafico 25 del
texto principal).

En resumen, el andlisis de la informacion desagregada contenida
en la CBT sugiere que el deterioro de la situacion econémica, que
se ha empezado a manifestar en una contraccion del resultado
ordinario de las sociedades, y el incremento en los costes de finan-
ciacion se han traducido a lo largo de 2008 en una elevacion de la
presion financiera mas acusada para las empresas que partian de
una situacion menos favorable que la experimentada por la empre-
sa mediana o la que se refleja en los indicadores agregados. De
este modo, ha aumentado la proporcién de companias que pre-
sentan una presion financiera mas elevada y que, por tanto, pue-
den estar restringidas en su capacidad de abordar nuevos proyec-
tos de inversion.

De cara a los proximos meses, la evolucion de la situacion financiera
empresarial va a estar condicionada por dos factores que operan en
sentido contrario. Por un lado, las expectativas de los analistas apun-
tan a una notable reduccion de la tasa de crecimiento de los benefi-
cios en el corto plazo, en consonancia con el entorno recesivo, lo
que tenderia a incrementar la proporcion de empresas que deben
hacer frente a una presion financiera elevada y que, por tanto, pue-
den posponer sus decisiones de gasto. Por otro lado, en sentido
contrario, es previsible que el descenso reciente de los tipos de inte-
rés negociados en los mercados interbancarios siga trasladandose al
coste medio de la financiacion de las sociedades, dado el predomi-
nio de los préstamos a corto plazo o a tipo variable?, contribuyendo
de este modo a aliviar su carga financiera.

3. C. Sanchez, P. Sanchez y A. Urtasun (2008), «La inversion empresarial en
Espafia y la posicion financiera de las empresas», Boletin Econdmico, diciem-
bre, Banco de Espana. 4. Asi, por ejemplo, en diciembre de 2008 el 93% del
saldo de los préstamos a sociedades no financieras correspondia a operacio-
nes en las que el periodo inicial de fijacion del tipo de interés era inferior a un
ano.
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5.5 La posicion
financiera frente al exterior

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CARGA FINANCIERA POR INTERESES
CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)

I VALORES A CORTO PLAZO (b)
OBLIGACIONES (b)

W CREDITOS Y DEPOSITOS

RESTO (c)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

% del PIB 55 % del PIB

5

2 . 45
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucion) de activos o disminucion (aumento)
de pasivos.

b. Solo recoge operaciones de pasivo.

c. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones y las inversiones netas
por parte de la Seguridad Social en activos emitidos por el resto de las AAPP.

detalle por instrumentos muestra que el déficit se ha cubierto mediante emisiones de valores,
tanto a corto como, en especial, a medio y largo plazo, y mediante descensos del saldo de
depdsitos netos de crédito. A pesar del aumento reciente del endeudamiento, la disminucion
del coste medio de los fondos permitié que los pagos por intereses en relacion con el PIB se
mantuvieran en el 1,6%.

Durante el ultimo trimestre de 2008, el saldo deudor de las operaciones financieras netas de
la nacién se redujo, y se situd en el 9,1% del PIB en términos acumulados de doces meses,
frente al 9,6% de septiembre. Por sectores, esta evolucion resultd de las menores necesida-
des de financiacion de hogares y sociedades no financieras, que compensaron el menor su-
peravit de las instituciones financieras y el mayor déficit de las Administraciones Publicas
(véase cuadro 6).

El detalle sectorial de las operaciones financieras frente al resto del mundo muestra que,
en términos acumulados de cuatro trimestres, las entradas netas de capital canalizadas a
través del sistema financiero (excluyendo al Banco de Espafa y a los inversores institucio-
nales) continuaron descendiendo en relacion con el PIB en los ultimos meses de 2008, y
estuvieron materializadas en una proporcién importante en forma de depdsitos interban-
carios. En contraposicion, aumenté el volumen de fondos captados por las AAPP, en un
contexto de mayores emisiones de valores de renta fija publica. También fueron positivos
los flujos netos de los inversores institucionales, que siguieron deshaciendo posiciones en
el resto del mundo, y del sector privado no financiero, aunque algo inferiores a las del
tercer trimestre en ambos casos. Estos fondos fueron insuficientes para cubrir el exceso
de gasto de la nacion en relacion con los ingresos, por lo que volvieron a reducirse los
activos netos del Banco de Espafa frente al exterior (en términos acumulados de doce
meses, los flujos netos se situaron en el 2,7% del PIB, frente al 3% de septiembre; véase
grafico 28).
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS GRAFICO 28
FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

INVERSORES INSTITUCIONALES (c)
B BANCO DE ESPANA
mmm. ENTIDADES DE CREDITO
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final
de periodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.

b. Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion
al (del) sector contrapartida.

c. Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

El volumen de entradas de capital disminuyé en los Ultimos meses de 2008, hasta situarse
algo por encima del 12% del PIB en diciembre, casi 5 pp menos que en septiembre en térmi-
nos acumulados de cuatro trimestres (véase cuadro 8). Esta reduccion fue bastante generali-
zada por instrumentos, observandose las mayores contracciones en la inversion en acciones
y otras participaciones y en los depodsitos —y, en particular, en los del mercado interbanca-
rio—, aunque, en términos netos, los recursos captados a través de esta via aumentaron en
comparacién con el trimestre anterior. Por su parte, la financiacion neta obtenida mediante
valores distintos de acciones continud siendo negativa, y de magnitud superior a la observada
tres meses antes (2,4% del PIB, frente al 1,6%), a pesar de la mayor captacion de fondos
canalizada a través de los titulos emitidos por las Administraciones Publicas. Por su parte, la
inversion directa del exterior en Espana en relacion con el PIB disminuyd casi 3 pp, y se situd
enel 4,1%.

Por el lado de las salidas de capital, durante el ultimo trimestre de 2008 el volumen de los
flujos también se redujo, situandose, en términos acumulados anuales, algo por encima del
3% del PIB, mas de 4 pp por debajo del dato de septiembre (véase cuadro 8). Por instrumen-
tos, se observd una caida de la adquisicidon de acciones y participaciones por parte de los
agentes residentes, y, en linea con esta disminucion y la registrada en la financiacion de em-
presas relacionadas, una menor inversion directa de Espafia en el exterior, que se redujo en
casi 3 pp en relacion con el PIB, hasta suponer algo menos del 5%. Por el contrario, aumento
ligeramente la inversion en el resto del mundo en valores de renta fija.

Como resultado de la evolucion de los flujos financieros con el exterior y de las variaciones en
el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de la deuda neta acumulada por la econo-
mia espafiola frente al resto del mundo se situd algo por encima del 80% del PIB, 1 pp por
encima del valor de septiembre (véase grafico 28). Por sectores, este desarrollo fue conse-
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2005 2006 2007 2008

II'TR TR VTR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -6,5 -8,4 -9,7 -10,0 -9,6 -9,1
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,5 17,7 185 71 7,5 3,1
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 2,2 5,2 2,1 1,6 1,3 -0,3
De los cuales:
Interbancario (a) 3,1 3,4 4,2 4,6 2,1 -0,5
Valores distintos de acciones 8,7 -1,2 1,6 0,9 0,9 1,1
De los cuales:
Entidades de crédito 6,6 2,1 1,8 1,7 1,6 1,4
Inversores institucionales (o) 2,3 0,6 -0,1 -0,5 -0,6 -0,4
Acciones y otras participaciones 51 10,2 7,8 3,2 3,6 1,6
De las cuales:
Sociedades no financieras 3,9 7,7 5.5 5o 4,0 2,9
Inversores institucionales (o) 0,9 1,2 -1,0 -2,6 -2,1 -1,56
Préstamos 1,1 2,1 1,2 1,8 1,7 0,8
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 25,0 26,1 23,1 17,1 17,0 12,2
Depdsitos 5,6 0,3 7,3 13,0 11,3 8,9
De los cuales:
Interbancario (a) 7,2 0,6 6,7 10,7 8,6 6,2
Valores distintos de acciones 15,8 21,7 7,9 -3,4 -1,6 -2,4
De los cuales:
Administraciones Publicas 0,2 [ -1,6 -1,9 0,1 1,4
Entidades de crédito 6,3 8,0 Sk9 -1,1 -1,6 -2,2
Otras instituciones financieras no monetarias 9,3 12,4 5,9 -0,4 -0,2 -1,6
Acciones y otras participaciones 0,9 -0,1 4,3 4,8 4,5 3,6
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,0 -0,5 4,5 4,4 4,0 2,7
Préstamos 2.8 S0 3,1 2,4 2,8 2,1
Otros neto (c) -0,9 -0,8 -0,2 0,6 0,2 0,1
PRO MEMORIA
Inversion directa de Espafia en el exterior 3,7 8,5 9,6 8,1 7,7 4,8
Inversion directa del exterior en Espaia 2,2 2,5 4,8 6,7 7,0 41

FUENTE: Banco de Espafia.
a. Corresponden Unicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.

b. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.
c. Incorpora, ademas de otras partidas, la rubrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

cuencia, fundamentalmente, del mayor endeudamiento de las AAPP y del sector privado no
financiero frente a los no residentes y la reduccion del saldo acreedor del Banco de Espafia,
que fue superior al descenso del saldo deudor del resto de instituciones financieras.

24.4.2009.
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