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1 Rasgos basicos

La economia espanola experimentd en 2009 una acusada contraccion, que alcanzd su punto
algido en el primer trimestre; a partir de entonces se moderd, hasta cerrar el afo con un des-
censo del PIB del 0,1%, en términos de su tasa intertrimestral. En el conjunto del afho, la
produccion disminuyd un 3,6%, en respuesta a una demanda nacional que cayd mas de un
6% anual, mientras que la demanda exterior neta, con una aportacion positiva de 2,8 puntos
porcentuales (pp), contribuyd a amortiguar el impacto negativo de aquella sobre el PIB.

En los primeros meses de 2010 prosiguid la mejora gradual de la economia espafnola, en un
entorno caracterizado por la progresiva recuperacion de la economia mundial, la continuacion
de los efectos de las medidas publicas de apoyo a la demanda y el aumento en la confianza de
los agentes. Las estimaciones realizadas a partir de la informacion coyuntural disponible apun-
tan a que, en el primer trimestre, el PIB paso a crecer un 0,1%, en términos de su tasa intertri-
mestral, tras seis trimestres consecutivos de bajadas. No obstante, en términos de la tasa in-
teranual, que mide con algun desfase la situacion coyuntural, el producto habria descendido
un 1,3%. Por el lado del gasto, la demanda nacional atenud su ritmo de descenso, hasta el
-2,6% (5% en el periodo de octubre-diciembre) y la demanda exterior neta redujo su aporta-
cion positiva, hasta 1,4 pp (2,2 pp en los tres meses anteriores), con una recuperacion tanto
de las exportaciones como de las importaciones. Los planes de apoyo al sector privado inci-
dieron en la reactivacion de algunos componentes del gasto, en particular del consumo de los
hogares, aunque su impacto se ha ido reduciendo, mientras que la finalizacion de los proyec-
tos vinculados al Fondo Estatal de Inversion Local se reflejé en un cierto retroceso de la inver-
sion en construccion no residencial. En sintonia con este panorama, todas las ramas produc-
tivas mantuvieron un tono algo menos deprimido que en trimestres anteriores y el empleo
también atenud su ritmo de descenso, hasta registrar un retroceso en su tasa interanual del
3,6%, segun la EPA. No obstante, la tasa de paro experimentd un nuevo repunte en el primer
trimestre, hasta el 20%, debido, en parte, a la ralentizacion en el ritmo de descenso de la po-
blacion activa. Con el trasfondo de bajo crecimiento y de debilidad de la recuperacion, la infla-
cion prolongd su pauta de moderacion. La tasa de variacion del IPC repunté en los primeros
meses de 2010 (1,4% en marzo), como consecuencia del encarecimiento de la energia, en
tanto que el IPSEBENE mantuvo tasas de variacion practicamente nulas. El indicador adelanta-
do del IAPC muestra un aumento de la tasa interanual hasta el 1,6% en abril.

En el panorama econémico internacional se prolongd el proceso de reactivacion, que, como
viene ocurriendo desde que se iniciara, mostroé ritmos diferentes entre paises y regiones, des-
tacando la recuperacion en las economias emergentes asiaticas y latinoamericanas, si bien
Estados Unidos contribuyd también de forma decidida al crecimiento del PIB mundial. No
obstante, en la evolucion de las economias desarrolladas subsisten factores que representan
lastres y riesgos para la recuperacion, entre los que cabe destacar la debilidad del mercado
laboral y el deterioro generalizado de las posiciones fiscales. Por su parte, la inflacion mundial
repuntd en estos primeros meses como consecuencia de los incrementos en los precios del
petrdleo y de las materias primas, si bien las expectativas sobre su evolucion futura contindan
siendo moderadas. Por ultimo, la tendencia a la estabilizacion en los mercados financieros
internacionales, aunque se afianzé en numerosos segmentos, se interrumpid a partir del mes
de febrero como consecuencia de la crisis fiscal en Grecia; esta generd diversos episodios de
inestabilidad, que alcanzaron particular severidad en la segunda mitad de abril, sobre todo,
en la zona del euro. En sus fases iniciales, estos se localizaron en los mercados de deuda
soberana, pero, con posterioridad, se propagaron hacia los mercados bursatiles y cambiarios.
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Series ajustadas de estacionalidad.

En este contexto, desde principios de afo, el tipo de cambio del euro se deprecié frente al
ddlar en torno a un 7,6%.

Ante la ausencia de presiones inflacionistas, las politicas monetarias mantuvieron una orienta-
cion expansiva, al tiempo que los principales bancos centrales de los paises desarrollados
comenzaron a instrumentar los planes anunciados para la retirada de las medidas no conven-
cionales de apoyo a la liquidez. En Estados Unidos, la Reserva Federal mantuvo el tipo de
interés oficial en el rango de 0% a 0,25% vy finalizé en marzo el programa de compra de acti-
vos. El Banco de Inglaterra, por su parte, confirmo el tipo de interés en el 0,5% vy, a partir de
febrero, interrumpid el programa de compra de activos. Por ultimo, el tipo de interés oficial
instrumentado por el Banco de Japdn permanecio en el 0,1%, si bien amplié las operaciones
de mercado abierto a plazo fijo que estaban en vigor desde diciembre.

El area del euro participd de las tendencias generales de reactivacion, si bien, como ya ocurrio
en los meses finales de 2009, con un ritmo algo mas pausado. El impulso del sector exterior
no se ha traducido todavia en una mayor fortaleza de la demanda interna, en un contexto en
el que algunos de los factores transitorios que impulsaron la recuperacion, tales como el esti-
mulo fiscal y el cambio en el ciclo de inventarios, empiezan a perder fuerza, y en el que las
condiciones climatoldgicas adversas han podido afectar negativamente a la actividad en de-
terminadas ramas productivas. Por su parte, la inflacidon experimentd un cierto repunte en los
meses iniciales del ejercicio, aunque ello se debid principalmente a factores temporales
como consecuencia de incrementos transitorios de los componentes mas volatiles (la ener-
giay los alimentos no elaborados). El escenario previsto de recuperacion suave, moderacion
salarial y holgura de la capacidad productiva hace que no se contemplen riesgos para la
estabilidad de precios en el medio plazo. Con este trasfondo, el Consejo de Gobierno del
BCE decidio, en las reuniones que tuvo hasta mayo, mantener inalterados los tipos oficiales,
en el 1% para las operaciones principales de financiacion, nivel en el que permanecen desde
hace un afo, mientras que las facilidades de crédito y de depdsito se sitian en el 1,75% vy
0,25%, respectivamente.

Por otra parte, el BCE dio pasos adicionales en la definicion de la estrategia de retirada gra-
dual de las medidas extraordinarias introducidas durante la crisis financiera, aunque mantuvo
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FUENTE: Comisién Europea.

a. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacion
estandar).

la politica de provision de liquidez abundante. En marzo, el Consejo del BCE confirmd que se
mantendrian en vigor las condiciones bajo las que se realizan las subastas semanales y las
especiales a un mes, al menos hasta el 12 de octubre. Acordd, asimismo, que las operacio-
nes regulares de refinanciacion a tres meses recuperarian el procedimiento habitual, de su-
basta a tipo variable, a partir del 28 de abril, aunque en la adjudicacién se tendrian en cuenta
las condiciones de los mercados. Por ultimo, el BCE decidié mantener sin cambios sustan-
ciales los requerimientos relativos al colateral mas alla de finales de 2010. No obstante, el 3
de mayo, tras dictaminar favorablemente sobre el ambicioso programa de ajuste fiscal apro-
bado por el Gobierno heleno como parte del plan de ayuda aprobado por parte del Eurogrupo
y el FMI, el Consejo de Gobierno del BCE decidié suspender la aplicacion del umbral minimo
de calidad crediticia a la deuda publica griega.

En el ambito fiscal, se prevé un ligero empeoramiento de las cuentas publicas para el con-
junto del area en 2010, tras el descalabro fiscal de 2009, como resultado de las distintas
estrategias de consolidacion adoptadas a nivel nacional, que en los paises con mas déficit
contemplan la puesta en marcha ya en 2010 de los programas de ajuste, mientras que en
el resto se retrasara hasta 2011. No obstante, las dudas que suscitod el plan de ajuste pre-
supuestario presentado inicialmente por Grecia terminaron desencadenando una crisis fis-
cal de gran severidad que ha requerido la adopcién de una serie de medidas sin preceden-
tes, tanto por parte del Gobierno griego como por parte de las autoridades europeas, tal y
como se detalla en el recuadro 2. El primero solicitd formalmente el pasado 23 de abril la
activacion del mecanismo excepcional de apoyo financiero delineado por el Eurogrupo en
su reunion del 11 del mismo mes. Esta solicitud fue atendida por los ministros de Finanzas
del area el 2 de mayo mediante la aprobacién, por unanimidad, de un programa sin prece-
dentes, que contempla un volumen de préstamos bilaterales de hasta 110 mm de euros en
tres anos, de los que 80 mm de euros (30 mm de euros, el primer afo) corresponderian a
los Estados miembros de la zona del euro, y los restantes 30 mm de euros, al FMI. Los
primeros desembolsos tendran lugar antes del 19 de mayo, fecha en la que vence una
suma importante de titulos emitidos por el Tesoro griego. Es importante recalcar que este
paqguete de ayudas aprobado ahora contempla estrictos elementos de condicionalidad. El
Gobierno griego, de hecho, aprobd el mismo dia 2, como paso previo a la activacion de las
ayudas, un ambicioso y severo programa de consolidacion fiscal y de amplias reformas es-
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a. Tasas de variacion interanual.
b. Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas
de estacionalidad.

tructurales, negociado previamente con la Comision Europea, el FMI 'y el BCE. Los avances
de las autoridades helenas en el cumplimiento de estos exigentes compromisos seran eva-
luados cada trimestre. Se trata, por tanto, de un gran esfuerzo no solo por parte de Grecia,
sino también un esfuerzo de innovacion institucional para restablecer la confianza, atajando
los graves riesgos que para la estabilidad del area supondria la posibilidad de insolvencia de
uno de sus Estados miembros.

De hecho, la crisis griega ha puesto de manifiesto también la necesidad de reforzar la go-
bernanza del area de euro y de establecer mecanismos multilaterales que aseguren una
mayor coordinacion de las politicas econdémicas nacionales. Atendiendo a estas deman-
das, la Comision ha anunciado su intencion de presentar en mayo iniciativas en tres areas
que se consideran esenciales: en primer lugar, el reforzamiento de los procedimientos
multilaterales de vigilancia de la evolucion de la competitividad y de deteccion temprana de
desequilibrios externos; en segundo lugar, la reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to, y, en tercer lugar, la formalizacién de un mecanismo de resolucion de crisis y un marco
permanente que garantice el apoyo financiero a paises miembros en dificultades, sujeto a
la condicionalidad apropiada. En paralelo, a lo largo del trimestre se siguidé avanzando en la
definicion de las estrategias mas adecuadas para la retirada de los impulsos de politica
econdmica que se fueron instrumentando con caracter excepcional durante la crisis eco-
nomica.

Pese a los episodios de inestabilidad que se registraron en los mercados de deuda publi-
ca a partir de febrero, los tipos de interés en los mercados interbancarios permanecieron
estables en niveles reducidos, tanto en el ambito global como en el area del euro, y las
primas de riesgo en los mercados de renta fija privada se mantuvieron relativamente es-
tables. No obstante, los principales indices bursatiles registraron descensos en Europa y
las primas de riesgo soberano se mantuvieron en niveles muy elevados en Grecia y Por-
tugal. La economia espanola se vio afectada por este episodio de inestabilidad, de mane-
ra que, a finales de abril, el IBEX acumulaba en el afio una pérdida del 12,1%, una evolu-
cién mas desfavorable que la del EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM (que retrocedia
en las misma fecha un 5%). En Espana, el diferencial de la rentabilidad a diez afios de la
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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
incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de dichos gastos.

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

c¢. Datos acumulados de cuatro trimestres.

deuda publica con respecto al bono aleman en el mismo plazo se amplio en casi 40 pun-
tos basicos (pb), hasta situarse en cerca de 100 pb. Por ultimo, su calificacién crediticia
a largo plazo fue revisada a la baja por una agencia de rating el 28 de abril, de AA+ a AA,
con un alcance muy inferior a la que realizé sobre la deuda soberana emitida por Grecia y
Portugal.

Los costes de financiacion de los hogares y de las sociedades permanecieron en niveles simi-
lares a los del dltimo trimestre, al igual que el grado de restriccion de los criterios que se apli-
can para la concesion de créditos, que es, en todo caso, mas estricto que el que se aplicaba
al inicio de la crisis financiera. En el mercado inmobiliario, segun los datos que proporciona el
Ministerio de Vivienda, el precio de la vivienda libre ralentizé su ritmo de descenso, con una
tasa de disminucion interanual del 4,7% en el primer trimestre (-6,3% en diciembre de
2009).

BANCO DEESPARA 17 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2010 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



El gasto de los hogares confirmd los incipientes signos de mejoria de los dos ultimos tri-
mestres, mientras que la inversién empresarial mantuvo un tono relativamente deprimido.
En concreto, el consumo de las familias habria mostrado un repunte en su tasa intertri-
mestral por segundo trimestre consecutivo, ralentizando el ritmo de descenso interanual
de este componente de la demanda hasta el —0,7% (-3,4% en el trimestre precedente). A
diferencia de lo ocurrido en la segunda mitad de 2009, el consumo de servicios y, en me-
nor medida, el de bienes duraderos distintos de los automdviles habrian desempefiado un
papel determinante en esta recuperacion, mientras que los efectos del Plan de ayudas
directas a la adquisicion de automoviles habrian reducido su empuje. No se puede des-
cartar completamente, no obstante, la presencia de factores extraordinarios, también de
naturaleza temporal, en el repunte de determinadas partidas de gasto, que podrian ate-
nuarse mas adelante (apagdn analdgico o adelanto de compras ante la subida del IVA en
julio). Para lo que resta de afo, cabe prever que continle la modesta recuperacion del
consumo condicionada por el comportamiento desfavorable de la renta disponible —como
consecuencia, sobre todo, del menor crecimiento de las rentas salariales y de la inferior
aportacion de otras fuentes de renta, en particular de las provenientes de la actuacion de
las AAPP—, la reduccion de la riqueza de los hogares, la necesidad de disminuir su nivel
de endeudamiento y la incertidumbre en torno a la evolucion del mercado laboral. No
obstante, la tasa de ahorro comenzaria a flexionar a la baja a lo largo de 2010, desde el
nivel maximo alcanzado en el Ultimo trimestre de 2009 (18,8% en acumulado de cuatro
trimestres).

La inversion residencial continud inmersa en su trayectoria de ajuste, si bien su ritmo de des-
censo volvio a ralentizarse, estimandose una tasa interanual para este componente de la de-
manda en el entorno del —20% (—25% en el periodo de octubre-diciembre). Esta evolucion fue
compatible con una cierta estabilizacion de algunos indicadores de la demanda de viviendas
(como el numero de transacciones o de hipotecas). Asimismo, en los meses iniciales del gjer-
cicio continuaron las mejoras en los niveles de accesibilidad. Todo ello podria plasmarse en
una cierta recuperacion de la demanda de vivienda en los proximos meses y, con ello, en una
absorcion algo mas rapida del exceso de viviendas sin vender, tras haber alcanzado su nivel
maximo en la primera parte de este afo, aunque la estimacion del exceso de capacidad del
sector esta sujeta a gran incertidumbre. En lo que resta del afio cabe esperar que las caidas
de la inversion residencial tiendan a atenuarse, si bien el comportamiento de esta variable
continuara lastrando el crecimiento del producto a lo largo de 2010. En este contexto de menor
atonia del gasto de los hogares, el saldo de crédito de los hogares se estabilizé (su tasa inte-
ranual se incrementd ligeramente, hasta el 0,1% en febrero), como resultado de un ligero
avance del crédito para adquisicion de vivienda (0,5%) y un pequeno retroceso en el crédito al
consumo y otros fines.

Los planes de inversion de las empresas no dieron sefiales de recuperacion. A los factores
que han venido lastrando las decisiones de inversion de las sociedades no financieras en los
dos Ultimos anos (perspectivas débiles de recuperacion de la demanda, sobre todo en el
ambito doméstico, contraccion de los beneficios empresariales, elevados niveles de endeuda-
miento y exceso de capacidad acumulada), se ha sumado un menor efecto de los planes de
estimulo sobre este componente de la demanda (que afectan principalmente a la adquisicion
de material de transporte y a la participacion en proyectos de obra civil). De hecho, la inversion
en equipo podria haber retornado a tasas de crecimiento intertrimestral negativas, tras el re-
punte registrado en la segunda mitad del afo pasado, localizado precisamente en aquellos
componentes de la inversion. Pese a ello, se prevé una correccion muy significativa en la tasa
de caida interanual de la inversion en equipo, que podria situarse en el entorno del —3,5%,
frente al —15,3% del trimestre anterior.
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Por su parte, el componente de inversion en otras construcciones, que incluye también la in-
version publica por este concepto, dio sefiales de debilidad, como consecuencia de la finali-
zacion de los proyectos en infraestructuras vinculados al Fondo Estatal de Inversion Local y
del posible desfase que con gran probabilidad comportara la iniciacion de los proyectos que
se financien con cargo al Fondo Estatal para el Empleo y la Sostenibilidad Local (que sera, en
todo caso, de cuantia inferior). En relacion con la financiacion de las sociedades no financie-
ras, el crédito continué contrayéndose (su tasa interanual se hizo mas negativa, hasta el
—-4,3% en febrero), lo que afectd de manera relativamente generalizada a todas las ramas
productivas.

Por su parte, la actuacién de las AAPP habria empezado a moderar su caracter expansivo
como consecuencia de la puesta en marcha del Plan de Consolidacion fiscal 2010-2013, lo
que se habria reflejado tanto en el consumo como en la inversion publica. Con posterioridad
a la publicacion del ultimo Informe trimestral de la economia espafiola se han conocido los
detalles de este Plan de consolidacion, que aprobd el Gobierno a finales de enero. En concre-
to, propone un descenso del déficit de 1,6 pp del PIB en 2010 y de 2,3 pp del PIB por afio
entre 2011 y 2013, que seria de naturaleza esencialmente estructural, pues se basa, sobre
todo, en recortes de gasto publico hasta 2013 —que se distribuirian entre la remuneracion de
asalariados, los consumos intermedios, las transferencias, la inversion publica y las subven-
ciones—, aunque también en los incrementos impositivos que fueron aprobados con los pre-
supuestos de 2010. En este sentido, la magnitud del desequilibrio presupuestario hace inevi-
table tener que recurrir al incremento de los recursos mediante las figuras tributarias con
mayor poder recaudatorio y que menores distorsiones generen. Los objetivos del programa
son ambiciosos, pero se basan en un escenario macroecondmico optimista, por lo que su
estricto cumplimiento puede requerir adoptar medidas complementarias que eviten que se
produzcan desviaciones con respecto a los objetivos establecidos.

Por lo que se refiere a los intercambios con el resto del mundo, la informacion disponible, to-
davia incompleta, sefiala que en el primer trimestre de 2010 la demanda exterior neta tuvo una
aportacion positiva al crecimiento interanual del producto (de 1,4 pp), con incrementos sus-
tanciales tanto de las exportaciones como de las importaciones. El despegue de las exporta-
ciones se corresponde con la recuperacion de la actividad a escala mundial —si bien nuestros
mercados de exportacion lo hicieron de manera mas moderada—, en un entorno en el que la
competitividad-precio prolongd el comportamiento favorable de los Ultimos meses. No obs-
tante, la contribucién del sector exterior fue mas reducida que en los trimestres previos, pues
las importaciones de bienes volvieron a repuntar en respuesta a la leve recuperacion de deter-
minados componentes del gasto interno, aunque hasta ahora lo estan haciendo con debilidad
y con una trayectoria no exenta de oscilaciones. También el comercio de servicios, del que
participa el turismo, mostré una recuperacion en el primer trimestre. Todo ello se reflejé en una
nueva mejora de las necesidades de financiacion de la nacién, que continuaron disminuyendo
en enero y febrero.

Por el lado de la oferta, el valor afiadido de la economia de mercado suavizd su ritmo de re-
troceso interanual, al igual que ocurrid con la ocupacion, pues se produjo una significativa
ralentizacion del proceso de destruccion de puestos de trabajo, que se cifrd, segun la EPA, en
el =3,6% (-6,1% en el periodo de octubre-diciembre). No obstante, en comparacion con el
trimestre anterior, solo el valor afadido y el empleo de los servicios de mercado mostraron
tasas positivas. El resto de ramas productivas no agricolas mostro retrocesos, de mayor in-
tensidad en el sector de la construccion, ante la finalizacion de algunos de los proyectos liga-
dos al Fondo Estatal de Inversion Local y, quiza, unas condiciones climatoldgicas escasamen-
te favorables.
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La informacion mas reciente sobre la negociacion colectiva indica que el comienzo del ejerci-
cio se esta caracterizando por una mayor moderacion salarial. Los convenios salariales alcan-
zados hasta marzo reflejan un impacto medio de las tarifas del 1,4%, 1 pp inferior al estable-
cido en 2009. La incidencia del acuerdo para el empleo y de la negociacion colectiva que
firmaron los agentes sociales el pasado mes de febrero, y que fija el 1% como el techo para
los incrementos salariales en el presente ejercicio, esta siendo hasta ahora limitada debido a
la mayoritaria presencia de acuerdos revisados en la negociacion. No obstante, dicho acuerdo
deberia permitir, en el futuro inmediato, que el crecimiento de los salarios se acompase en
mayor medida a la situacion econdémica, y posibilite una inflexion en la remuneracion por asa-
lariado y una desaceleracion de los costes laborales por unidad de producto.

En este ambito de actuacion, el Gobierno ha trasladado a los agentes sociales una propuesta
de reforma laboral que, aunque adolece de falta de concrecidn, propone la imposicion de limi-
tes a la contratacion temporal, el fomento de la contratacion indefinida, el impulso al contrato
a tiempo parcial y el plan de impulso juvenil, aspectos todos ellos que, dependiendo de como
se materialicen finalmente, pueden resultar muy relevantes para el funcionamiento de nuestro
mercado laboral. No obstante, la propuesta desplaza la modificacion de la negociacion colec-
tiva al acuerdo entre los agentes sociales, 10 que desafortunadamente puede retrasar la nece-
saria reforma de este aspecto central del mercado laboral.

Por dltimo, la cifra de incremento del IPC ha repuntado a principios de este afo hasta el 1,4%,
en marzo, como consecuencia de la subida de los precios de la energia, pero la inflacion
subyacente mantuvo la tendencia descendente de los Ultimos trimestres, lo que llevé la tasa
de variacion interanual del IPSEBENE —indice que excluye los precios de los productos mas
volatiles— al 0,1% en el primer trimestre, y permitié que el diferencial de este componente
continuara resultando favorable a Espafia, en 0,6 pp. Este es un comportamiento que deberia
consolidarse de cara al futuro, pues puede suponer una aportacion decisiva para la mejora de
la competitividad y la recuperacion del crecimiento.
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2 Entorno exterior del area del euro

Durante los primeros meses de 2010 ha continuado la recuperacion de los mercados finan-
cieros internacionales y de la actividad econémica mundial, procesos que se han reforzado
mutuamente, a pesar de que se han producido episodios de creciente inestabilidad relaciona-
dos, principalmente, con la situacion de las finanzas publicas en algunos paises europeos. A lo
largo del trimestre se percibid una mejoria gradual, y mayor que la anticipada, de la actividad
econdmica mundial, aunque con ritmos diferentes entre paises y regiones, destacando la
consolidacion de la recuperacion en las economias emergentes asiaticas y latinoamericanas.
China y el resto de Asia emergente, por una parte, y Estados Unidos, por otra, fueron los
principales contribuyentes al crecimiento del PIB mundial. En todo caso, en las economias
desarrolladas los niveles de producto se mantienen por debajo de los previos a la crisis, y aun
subsisten factores que representan lastres y riesgos para la recuperacion, como la debilidad
del mercado laboral —a pesar de observarse los primeros signos de mejora—, la fragilidad de
la recuperacion del mercado de la vivienda —especialmente, en Estados Unidos y Reino Uni-
do—, la atonia del crédito bancario y, sobre todo, la posicion de las finanzas publicas (véase
recuadro 1).

En los mercados financieros internacionales la recuperacion se ha ido afianzando en muchos
segmentos. Tras una correccion en febrero y, también, a finales de abril, los principales indices
bursatiles acumulaban en los cuatro primeros meses del afio ganancias de entre el 2% vy el
7%, y han disminuido tanto la volatilidad como los diferenciales de crédito de la deuda privada
y los diferenciales soberanos de las economias emergentes. No obstante, la evolucion de los
mercados ha estado muy ligada a las noticias relacionadas con la fragilidad de la posicion
fiscal en Grecia, asi como con su posible contagio a otros paises europeos, que ha dado lugar
a diversos episodios de inestabilidad durante el periodo. La mejoria de las perspectivas eco-
némicas propicid un aumento de las emisiones de renta fija del sector privado en el primer
trimestre —mas de un 25% con respecto al cuarto trimestre—. Al mismo tiempo, se prevé un
volumen muy elevado de emisiones de renta fija por parte del sector publico a lo largo de 2010
—sobre todo, emisiones a medio y a largo plazo—, lo que ha contribuido a que la pendiente
de la curva de rendimientos por plazos en Estados Unidos alcance valores maximos. En los
mercados cambiarios, desde comienzos de afo el ddlar se ha fortalecido frente al euro —aun-
que solo ha corregido parcialmente la depreciacion registrada durante 2009 —, frente a la libra
esterlina y frente al yen, mientras que se ha depreciado frente a la mayoria de las principales
monedas de las economias emergentes, impulsadas por el retorno de los flujos de capitales
a estos paises. En los mercados de materias primas, la recuperacion de la demanda en mu-
chas economias emergentes y en algunas desarrolladas ha propiciado un incremento notable
de los precios, que han alcanzado maximos no observados desde el otofio de 2008. El barril
de petrdleo tipo Brent cotiza actualmente en el entorno de 85 ddlares/barril y los futuros no
prevén aumentos significativos en el precio.

En Estados Unidos, la estimaciéon de avance del PIB en el primer trimestre mostrd un creci-
miento del 0,8% trimestral (3,2% en tasa anualizada), inferior al 1,4% del cuarto trimestre,
debido, sobre todo, al empuje del consumo privado y a la acumulacion de existencias. Esta
primera estimacion confirmd los avances recogidos por los indicadores de oferta y de empleo,
aunqgue persisten las dudas sobre la recuperacion del consumo. En el mercado de trabajo se
cre6 empleo neto en el primer trimestre, por primera vez desde finales de 2007, y la tasa de
paro se redujo hasta el 9,7% —tres décimas menos que en el cuarto trimestre—. Por el con-
trario, el mercado de la vivienda sigue mostrando algunos sintomas de debilidad, reflejados en
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LA SITUACION FISCAL EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DEL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA

DEL EURO

La profunda recesion que han atravesado las economias avanzadas,
en el contexto de la crisis econémica y financiera global, el fuerte
activismo fiscal —esencial para evitar el colapso de la demanda
agregada— y, en menor medida, el apoyo al sistema financiero han
tenido como consecuencia un drastico incremento de los déficits pu-
blicos y de la deuda en esas economias, hasta niveles desconocidos
después de la Segunda Guerra Mundial, lo que plantea importantes
retos de politica y riesgos sobre las perspectivas econémicas y finan-
cieras.

Las tres principales economias desarrolladas fuera de la zona del
euro (Estados Unidos, Reino Unido y Japdn) enfrentaron los efectos
de la crisis desde puntos de partida relativamente similares en lo que
respecta al saldo de las Administraciones Publicas, pero marcada-
mente diferentes en su endeudamiento publico. Asi, los tres paises
presentaban en 2007 déficits de entre el 1% y el 3% del PIB (véase
gréfico 1), si bien sus déficits estructurales —que toman en conside-
racion la posicion ciclica de la economia— se concentraban en un
rango del 2,5%-3%. No obstante, Japon alcanzd esos niveles des-
pués de un proceso de consolidacion fiscal que le permitié reducir el
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RECUADRO 1

déficit publico en mas de 5 pp, desde el 8% del PIB en 2002, mien-
tras que en Reino Unido y Estados Unidos los déficits estructurales
se mantuvieron relativamente inalterados en ese periodo, aunque la
fase expansiva del ciclo econémico propicié una mejoria en los sal-
dos de sus Administraciones Publicas. Por lo que respecta a la deu-
da, la herencia de la crisis bancaria de los afilos noventa en Japén y
la desfavorable evolucion econémica desde entonces, que ha estado
acompafada de una deflacion persistente, se reflejaron en un endeu-
damiento publico que alcanzaba el 188% del PIB —en términos bru-
tos— en 2007, frente al 62% en Estados Unidos y al 44% en Reino
Unido. No obstante, como muestra el grafico 2, las diferencias en tér-
minos de deuda neta, es decir, tomando en cuenta los activos del
Estado y las tenencias de deuda de otras entidades publicas, eran
bastante menores. En Estados Unidos y Reino Unido la ratio de deu-
da neta era similar, de alrededor del 40% del PIB, y en Japdn, del 82%.

A raiz de la crisis, los tesoros contribuyeron muy activamente al sos-
tenimiento de la demanda agregada e instrumentaron planes de apo-
yo al sector financiero. El soporte de la demanda agregada se produ-
jo tanto a través de medidas discrecionales y planes de estimulo
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Tesoro de Estados Unidos, Congresional Budget Office, Tesoro del Reino Unido, Cabinet Office y

Ministerio de Finanzas (Japon).

a. Los datos de deuda y déficit en Reino Unido y Japdn se refieren a afios fiscales.
b. Las previsiones para Estados Unidos son del CBO, para Japén del FMI y para el Reino Unido del Tesoro del Reino Unido.
c. En Reino Unido, la deuda bruta se refiere se refiere a las AAPP (gobiernos central y locales), mientras que la deuda neta se refiere al total

del sector publico (incluidas las empresas publicas).

d. Excluye las medidas de apoyo al sector financiero, para analizar las medidas fiscales con efecto directo sobre la demanda.
e. Coste presupuestario de medidas discrecionales relacionadas con la crisis, comparado con 2007.
f. Incluye el impacto de los estabilizadores automaticos y el impacto sobre los ingresos de factores mas alla del cambio ciclico (por ejemplo,

la caida de los precios de la vivienda o de los beneficios en el sector financiero).

g. Las previsiones para Estados Unidos son del CBO, para Japodn del Ministerio de Finanzas de Japdn y para el Reino Unido del Tesoro del Reino Unido.
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LA SITUACION FISCAL EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DEL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA

DEL EURO (cont,)

como del funcionamiento de los estabilizadores automaticos. Entre
las medidas discrecionales adoptadas a partir de 2008 se incluyeron
el incremento de la inversion publica (0 adelanto de la programada
para 2010 y 2011), el apoyo al empleo (incluyendo programas de
formacion y colocacion), transferencias directas, recortes impositivos
y, en algunos casos, ayudas a sectores especificos, como el auto-
movil y el inmobiliario.

La magnitud del estimulo fiscal discrecional presenta diferencias en-
tre los tres paises analizados (véase grafico 3). En Japdn superd los
dos puntos del PIB en 2009 (2,8%) y esta previsto que se reduzca
solo medio punto este ano; en Estados Unidos se situd en torno a
esa cifra en 2009 y se espera que se mantenga a un nivel similar este
ano; por ultimo, en Reino Unido el impulso fiscal fue de magnitud si-
milar al de los otros dos paises en 2009, aunque en 2010 sera prac-
ticamente nulo. Esta diferencia viene explicada por el menor margen
de maniobra que otorgan el fuerte deterioro experimentado por el
saldo fiscal en ese pais y el incremento adicional de la deuda deriva-
do de los apoyos al sector financiero. Respecto al primer punto, el
grafico 3 muestra que el mayor deterioro del saldo fiscal en Reino
Unido —de casi 10 pp en los dos Uultimos aflos— se produjo tanto
por el mayor peso de sus estabilizadores automaticos como por la
fuerte caida de la recaudacion tributaria proveniente del sector inmo-
biliario y del financiero, este Ultimo con un mayor peso relativo en
Reino Unido que en las otras dos economias.

Por el lado de los apoyos al sistema financiero, las principales econo-
mias desarrolladas implementaron una serie de medidas que incluye-
ron, entre otras, inyecciones de capital, compra de activos y garan-
tias de activos o pasivos, y cuyo coste directo representé alrededor
del 3,5% del PIB de esas economias. Sin embargo, hubo diferencias
sustanciales entre paises, de acuerdo con el tamano relativo de sus
sistemas financieros, el grado de exposicion a los activos dafiados y
la necesidad de financiacion en los mercados mayoristas. Asi, en
Reino Unido y en Estados Unidos la cantidad de recursos compro-
metidos llegd a superar, en su conjunto, el 80% del PIB a mediados
de 2009, mientras que en Japon apenas superod el 30% —una ratio
similar a la del area del euro—. No obstante, las caracteristicas dife-
renciales de los apoyos hicieron que el impacto sobre las cuentas
publicas de estas medidas llegara a ser notablemente mayor en Reino
Unido (8,2% del PIB) que en Estados Unidos, mientras que en Japdn
el impacto ha sido poco significativo.

Como resultado de todo ello, la crisis ha provocado un aumento
muy acusado de los déficits publicos y de la deuda publica. Los
déficits superaron en 2009 el 10% del PIB en los tres paises men-
cionados, mientras que la deuda publica se incrementd entre 2007

RECUADRO 1

y 2009 en 20 pp del PIB en Estados Unidos, 28 pp en Reino Unido y
30 pp en Japon. Estos elevados niveles de déficit y deuda publica
plantean un dificil reto de politica fiscal. Por un lado, la recuperacion
de la demanda del sector privado aun es fragil, por lo que se nece-
sitaria el mantenimiento de los estimulos fiscales durante el ano
2010. Por otro lado, el rapido incremento de la deuda, en un con-
texto en el que han aumentado las preocupaciones por su sosteni-
bilidad en otras economias desarrolladas, apunta la necesidad de
disefar y comunicar con diligencia planes creibles de consolidacion
fiscal en el medio plazo. En este sentido, tanto Estados Unidos
como Reino Unido han presentado proyectos presupuestarios que
prevén una reduccion muy gradual de los déficits —hasta alcanzar
en 2013 alrededor del 4% del PIB en Estados Unidos y del 5% en
Reino Unido—, basados tanto en una moderacion del gasto como
en un aumento de la carga impositiva —por mayores impuestos en
Reino Unido y por la expiracion de las reducciones impositivas pre-
vias en Estados Unidos—. En ambos casos, estos planes fiscales se
apoyan en previsiones de recaudacion hechas con supuestos con-
siderados optimistas. Aunque Japdn no ha presentado previsiones
de déficits para los préoximos anos (se espera el anuncio de un plan
fiscal de medio plazo en junio de 2010), el FMI estima que se redu-
ciran levemente, hasta el 8% del PIB en 2013. Con todo, a pesar de
la prevista recuperacion de la actividad, los aun elevados déficits en
los proximos cuatro afios implican una senda ascendente para la
deuda bruta de los tres paises, que en 2013 llegaria al 244% del PIB
en Japon, al 100% en Estados Unidos y al 90% en Reino Unido.
Ademas, ha habido pocos avances concretos en estos tres paises
en lo que respecta a reducir la carga fiscal derivada del envejeci-
miento de la poblacion.

Esta fragil situacion de las finanzas publicas contiene elementos de
riesgo para la recuperacion econémica y la estabilidad financiera. En
primer lugar, un aumento de la incertidumbre de los agentes sobre la
sostenibilidad de la deuda puede forzar un ajuste fiscal mas rapido
de lo previsto. Al mismo tiempo, los aun elevados déficits para los
proximos afnos en estastres economias, unidos a la necesidad de
refinanciar crecientes volumenes de deuda (véase grafico 4), pueden
propiciar presiones al alza sobre los tipos de interés a largo plazo, a
medida que se normalice la situacion econémica y financiera, que
podrian comprometer la incipiente recuperacion de la demanda del
sector privado. Al mismo tiempo, resulta importante volver a generar
un cierto margen de maniobra para la politica fiscal con el objetivo de
poder afrontar eventuales perturbaciones de demanda en el futuro.
Todo ello apunta a la necesidad de presentar estrategias creibles de
consolidacion fiscal, junto con un programa de reformas que pro-
mueva el incremento del crecimiento potencial y que contribuya a la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el largo plazo.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espanfa, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

la estabilizacion de los precios y en la atonia de la confianza de los constructores, si bien tan-
to las viviendas iniciadas como las ventas repuntaron en marzo, anticipandose a la finalizacién
de las ayudas publicas. Por su parte, la inflacion medida por el IPC se modero a lo largo del
trimestre, hasta el 2,3% interanual en marzo, mientras que la tasa subyacente se redujo hasta
el 1,1%. En este contexto, en su reunidn de abril, la Reserva Federal mantuvo inalterado el tipo
de interés oficial —en el rango del 0% al 0,25% — vy reiterd que permanecera en niveles redu-
cidos por un tiempo prolongado y ligado a la evolucidon de la economia. Ademas, finalizé en
marzo el programa de compras de activos. En el plano fiscal, se aprob¢ la reforma del sistema
sanitario estadounidense y en febrero el poder ejecutivo presentd el anteproyecto de presu-
puesto para el afo fiscal 2010-2011, en el que plantea una reduccion gradual de los déficits
hasta el afio 2013.

En Japon, el PIB del cuarto trimestre crecid un 0,9% trimestral (—1% interanual), revirtiendo
la caida del 0,1% del trimestre anterior. La expansion se sustentd, fundamentalmente, en la
fortaleza de la demanda externa, asi como en la mejoria de la demanda interna, impulsada por
diversas medidas de apoyo fiscal. En el primer trimestre la economia continué mostrando
signos de recuperacion. Por una parte, la produccion industrial siguié creciendo y el indice
Tankan de confianza empresarial recuperd el nivel mas elevado desde que comenzo la crisis,
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espana.

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

reflejando signos de mejora tanto en el sector servicios como en las pymes. Por otra parte,
pese a la debilidad de la renta disponible, el consumo se beneficié de los incentivos del Go-
bierno a la compra de bienes. En el mercado laboral, la tasa de paro se situd en el 5% en
marzo —dos décimas inferior a la de diciembre—, debido a la recuperacion del empleo en el
primer trimestre. Los precios de consumo vy al por mayor continuaron cayendo en términos
interanuales, aungque con menor intensidad, debido al alza de los precios del petroleo. En este
contexto, el Banco de Japdn mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,1%, pero decidié ampliar
las operaciones de mercado monetario a tipo fijo aprobadas en diciembre, hasta un monto
equivalente al 4,2% del PIB. Ademas, a finales de abril reviso al alza sus perspectivas de cre-
cimiento para el afio fiscal 2010-2011, pasando del 1,3% al 1,8%.

La economia del Reino Unido prosiguid su gradual recuperacion en el primer trimestre, con un
crecimiento del PIB del 0,2% trimestral (-0,3% interanual) —cifra de avance—, frente al 0,4% del
cuarto trimestre. Esta evolucién ya fue anticipada por los indicadores de produccién industrial y
de sentimiento empresarial del primer trimestre, que apuntaban una vision positiva de la deman-
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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 dreas se ha calculado utilizando el peso de los paises

que las integran en la economia mundial, segun informacién 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, Eslovaquia, 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.

da externa y un cierto pesimismo respecto a la evolucion de la demanda interna —en especial,
del gasto en inversion—. Asimismo, las ventas al por menor mantuvieron un tono de debilidad en
marzo, afectadas todavia por la subida del IVA en enero y una persistente restriccion crediticia.
Por su parte, el mercado laboral sigue mostrando signos de cierta estabilidad dentro de su fragi-
lidad, si bien la tasa de paro repuntd ligeramente en febrero, situandose en el 8%. Por otra parte,
se observé una menor actividad en el mercado inmobiliario, algo atribuible en parte a que en di-
ciembre finalizé la exencidn fiscal por compra de vivienda. En el primer trimestre la inflacion au-
mentd notablemente —en marzo se elevé hasta el 3,4% interanual—, por los efectos temporales
derivados del incremento en el precio del petréleo y el aumento del IVA a principios de afio. En
este contexto, el Banco de Inglaterra mantuvo inalterado el tipo de interés oficial en el 0,5% v,
desde febrero, establecio una pausa en el programa de compra de activos. Finaimente, el Go-
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bierno presentd el presupuesto para 2010, que incluye medidas para seguir apoyando la recu-
peracion, al tiempo que perfila los planes de consolidacion fiscal de medio plazo.

En los nuevos Estados miembros de la Union Europea fuera del area del euro, la caida del PIB
en el cuatro trimestre se moderd hasta el —2,2% interanual en promedio, frente al —3,6% del
tercer trimestre, si bien con marcadas diferencias entre los paises —desde una caida en torno
al 18% en Letonia hasta un crecimiento del 3,1% en Polonia, el Unico pais con tasa interanual
positiva—. En el conjunto de 2009, el PIB agregado disminuyd un 3,6% en comparacion con
2008. La gradual mejoria econdmica continda apoyada en la recuperacion de las exportacio-
nes, mientras que la demanda interna —tanto el consumo como la inversion— permanece
estancada. No obstante, en el primer trimestre la produccion industrial siguié mejorando,
gracias a la expansion del sector exportador, mientras que todavia no hay signos de reactiva-
cion en el consumo privado. A lo largo del trimestre, la inflacion se mantuvo moderada y en
marzo disminuyd una décima, hasta el 2,7% interanual. En esta situacion, Letonia, Rumania y
Hungria redujeron sus tipos de interés oficiales. En el ambito fiscal, se registrd un notable
deterioro generalizado de los saldos publicos y de la deuda bruta en 2009 —con la excepcion
de Estonia—. El déficit publico ascendid, en promedio, al 6,6% del PIB y la deuda bruta se
elevo hasta el 43%. En la segunda reunion plenaria de la denominada «Iniciativa de Viena»
—con participacion, entre otros, de las autoridades nacionales, de los principales organismos
internacionales y de los grupos bancarios con intereses en la region— se propuso fomentar el
desarrollo de los mercados de capitales en moneda local y establecer una apropiada politica
prudencial de regulacion para la concesion de préstamos en moneda extranjera. De hecho,
algunos paises, como Hungria y Polonia, ya se habian anticipado a establecer Iimites a la
concesion de préstamos.

En China, el PIB se acelerd en el primer trimestre, al crecer un 11,9% interanual, superior al
10,7% del cuarto trimestre. Esta fuerte expansion confirmo el vigor que apuntaban la produc-
cion industrial, la inversion en activos fijos y las ventas al por menor. Por el contrario, en el
frente exterior, el superavit comercial disminuyd significativamente en el primer trimestre —de
hecho, en marzo se registrd el primer déficit desde 2004 —, por el fuerte crecimiento de las
importaciones (un 65% interanual), mientras que las exportaciones aumentaron en torno al
24%. No obstante, continuaron acumulandose reservas, que a finales de marzo ascendie-
ron a 2,4 billones de ddlares. En un contexto de gradual desaceleracion de la oferta mone-
taria 'y de los préstamos bancarios —por el efecto de las medidas restrictivas—, la inflacion
se redujo tres décimas en marzo, hasta el 2,4% interanual. En el resto de Asia, la actividad
economica y el sector exterior continuaron mostrando un notable dinamismo en el primer trimes-
tre, y en algunos paises se aprecian signos de recalentamiento. La inflacion ha tendido a dismi-
nuir en la mayoria de paises —con la notable excepcion de la India, donde se elevo al 9,9%
interanual en marzo—. Esta evolucion de los precios propicié que la India —en dos ocasio-
nes— y Malasia aumentaran sus tipos de interés oficiales a lo largo del trimestre. Asimismo,
la fuerte aceleracion de la actividad en Singapur y las presiones inflacionistas indujeron, a
mediados de abril, a revaluar su tipo de cambio y a anunciar la gradual apreciacion de las
bandas de intervencion en el futuro.

En América Latina, el PIB crecid un 1,3% interanual en el cuarto trimestre, tras tres trimestres
consecutivos de caidas, de forma que en el conjunto de 2009 la actividad se contrajo un 2,1%
—habia crecido un 4,2% en 2008 —. La recuperacion se ha apoyado en la contribucion posi-
tiva de la demanda externa y en la reactivacion de la demanda interna, en especial del consu-
mo privado. Los indicadores del primer trimestre apuntarian a una aceleracion de la recupera-
cion, que serfa mas acusada en Brasil y algo menos vigorosa en México. En el trimestre, la
inflacion siguid una senda al alza, por el aumento de los precios de los alimentos y de los
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combustibles, y en marzo ascendid al 6,5% interanual en el conjunto de la region, mientras
que la tasa subyacente se mantuvo en el 6,6%. En Brasil, la evolucion de los precios, unida al
dinamismo de la actividad, propicié que el banco central aumentase en 75 pb el tipo de interés
oficial. Por el contrario, Colombia lo redujo, por sorpresa, en 50 pb, mientras que en el resto
de palises los tipos se mantuvieron inalterados. Por su parte, el déficit por cuenta corriente
agregado disminuyo en 2009 (del 0,7% al 0,1% del PIB), gracias a la mejoria de las balanzas
comerciales. Por otra parte, aumentaron de forma muy notable los flujos por inversiones de
cartera —tanto los Gobiernos como las empresas incrementaron sus emisiones de renta fija
en los mercados internacionales, especialmente en el cuarto trimestre—, mientras que dismi-
nuyeron hasta niveles minimos de 2006 las entradas de inversion directa. En el ambito fiscal,
los saldos primarios registraron una mejoria generalizada a finales de afio, debida a la recupe-
racion de los ingresos. Por su parte, Argentina presentd el nuevo canje de deuda para los
tenedores que no accedieron al de 2005.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

La informacion disponible sobre el primer trimestre del ano apunta a que prosiguio la recupe-
racion en el area del euro, si bien a un ritmo moderado. El impulso del sector exterior no se ha
traducido todavia en una mayor fortaleza de la demanda interna, en un contexto en el que
algunos de los factores transitorios que impulsaron dicha recuperacion, tales como el estimu-
lo fiscal y el cambio en el ciclo de inventarios, se estan desvaneciendo y las condiciones cli-
matoldgicas adversas han podido afectar muy negativamente a la actividad de la rama de la
construccion en dicho periodo. Mas a medio plazo, las previsiones publicadas recientemente
por los organismos internacionales siguen anticipando un ritmo de salida de la crisis muy
gradual en los proximos trimestres, apoyado principalmente por el dinamismo de la demanda
externa y por la progresiva normalizacion de la situacion financiera.

Por su parte, la inflacion aumentd mas de lo esperado en el primer trimestre del afio, como
consecuencia de incrementos de los componentes mas voldtiles, la energia y los alimentos no
elaborados, que han debido de verse afectados por la dureza climatoldgica del invierno. No
obstante, el caracter vacilante de la recuperacion de la actividad prevista para los proximos
trimestres, junto con la infrautilizaciéon de la capacidad instalada y la moderacion de los sala-
rios que cabria esperar dada la atonia del mercado de trabajo, no hace prever tensiones infla-
cionistas significativas en el horizonte temporal relevante para la politica monetaria. En este
contexto, el Consejo de Gobierno del BCE decidié en sus Ultimas reuniones mantener inalte-
rados los tipos de interés oficiales en el 1% para las operaciones principales de financiacion,
asi como avanzar —a la vista de la normalizacion progresiva de los mercados financieros—
en el proceso de retirada gradual de las medidas extraordinarias que habian sido adoptadas en
los momentos de mayor virulencia de la crisis. Con estas decisiones, el Eurosistema ha man-
tenido su politica de provision de liquidez en condiciones favorables, al tiempo que previene
las distorsiones en los mercados que generaria mantener dichas medidas mas tiempo del
requerido.

En el ambito fiscal, los Ultimos datos proporcionados por los Estados miembros de la UEM
acentuan el deterioro de las finanzas publicas en 2009, con un déficit publico para el conjunto
del area del 6,3% del PIB, 4,3 pp superior al de 2008. Para el afio 2010, la agregacion de los
planes de estabilidad indica un ligero empeoramiento de los saldos presupuestarios, conse-
cuencia principalmente del mantenimiento del estimulo fiscal por parte de Francia y de Alemania,
que pospondrian la correccion de sus déficits al periodo 2011-2013. Por el contrario, los pai-
ses con saldos negativos mas abultados —Irlanda, Grecia, Portugal y Espafa— han presen-
tado planes de estabilidad que proponen ya para el aio en curso consolidaciones ambiciosas.
En este momento, trece de los dieciséis paises de la UEM estan sometidos al Procedimiento
de Déficit Excesivo, siendo de particular relevancia el caso de Grecia, cuyo déficit y volumen de
deuda se situaron, respectivamente, en el 13,6% y el 115% del PIB en 2009.

De hecho, el deterioro de la situacion fiscal en Grecia y las tensiones financieras resultantes
constituyeron el principal elemento definitorio de la evolucion econdémica de la zona del euro
en los primeros meses del afio (véase recuadro 2). La accidn de las autoridades griegas para
reforzar la credibilidad del programa de consolidacion fiscal y las medidas acordadas por el
Eurogrupo para garantizar la estabilidad financiera del area del euro no lograron, inicialmente,
reconducir la situacion y el 23 de abril el Gobierno griego solicitd formalmente el apoyo finan-
ciero, cuyas condiciones basicas habian sido delineadas en la reunion de los ministros de fi-
nanzas del area el 11 de abril. Esta solicitud fue atendida por el Eurogrupo el pasado 2 de

BANCO DE ESPANA 29 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2010 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LAS CUENTAS PUBLICAS GRIEGAS Y EL MECANISMO DE APOYO EUROPEO

Durante los primeros meses del afio, la crisis fiscal de la economia
griega ha propiciado un aumento del nivel y de la volatilidad de los
diferenciales de rentabilidad de la deuda publica de los paises de la
zona del euro. Estas tensiones se trasladaron también a los merca-
dos de deuda de otros paises de la zona del euro, especialmente en
aquellos casos con mayores déficits presupuestarios; a los merca-
dos bursatiles, que registraron abultadas caidas, mas intensas en el
sector bancario por su exposicion a la deuda soberana; y a los mer-
cados de divisas.

El origen de estos episodios se remonta al otofio de 2009, cuando
las autoridades griegas desvelaron la grave situacion de sus finanzas
publicas, que habia sido encubierta por deficiencias estadisticas se-
veras, lo que sumié a Grecia en una crisis de confianza institucional
que esta dificultando la reconduccion de sus desequilibrios. Asi, a
finales de octubre el Gobierno griego reveld que el déficit estimado
para ese ano ascendia hasta el 12,7% del PIB, cifra casi ocho puntos
por encima de la anunciada anteriormente y prolegéomeno de una
nueva revision mas reciente, hasta el 13,6%. La deuda supera el 115%
del PIB, la mas elevada de la UEM después de Italia. Esta circunstancia
llevo a las principales agencias a rebajar de forma sucesiva la califica-
cion de la deuda soberana griega, al tiempo que su rentabilidad regis-
traba un aumento sustancial, que ha venido a incrementar los costes
de financiacion de esta economia (véase grafico 1).

En enero de 2010, el Gobierno griego presento su programa de esta-
bilidad con un objetivo de reduccion del déficit en 2010 relativamente
ambicioso (4 pp), pero que se asentaba principalmente en medidas
de aumento de los ingresos. Los Jefes de Gobierno de la UE emitie-
ron el 11 de febrero una declaracion politica de apoyo a la economia
griega v, posteriormente, el ECOFIN de 16 de febrero establecio la
senda de correccion que deberia seguir el déficit griego, al tiempo
que exigio una mayor concrecion de las medidas necesarias para
lograr los objetivos de déficit en 2010 y la introduccion de reformas
adicionales en los afnos posteriores. Asimismo, se reforzaron los me-
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RECUADRO 2

canismos de vigilancia de las cuentas publicas griegas, al exigir a
este Gobierno la elaboracion de sucesivos informes sobre el estado
de aprobacion y la ejecucion de las iniciativas adoptadas.

A principios de marzo, el Gobierno griego adopté medidas fiscales
complementarias, entre las que destacan la reduccion de los salarios
de los empleados publicos y el incremento de los tipos del IVA. No
obstante, el deterioro de las cuentas publicas griegas habia sido tan
intenso que resultaba muy dificil vencer la incertidumbre sobre su
sostenibilidad a medio y a largo plazo. En este clima, se anadieron
dudas sobre la capacidad que tendria esta economia para refinanciar
los elevados vencimientos de deuda a los que tiene que hacer frente
en los préximos tres anos.

Ante la gravedad de la situacion y los riesgos que la misma compor-
taba para la estabilidad del area del euro, las instituciones europeas
se vieron obligadas a establecer un mecanismo de emergencia a fi-
nales de marzo, para atajar las posibles dificultades de financiacion
del Gobierno griego. En su reunion del 11 de abiril, el Eurogrupo deli-
neo los detalles de este mecanismo. Pero en los Ultimos dias de abril
la rentabilidad de los bonos griegos volvid a registrar nuevos maxi-
mos histdricos y los CDS, que aproximan el coste de asegurar el
riesgo de impago de la deuda soberana, aumentaron a todos los
plazos, y especialmente en los plazos mas cortos, lo que refleja que
los mercados aun asignaban una probabilidad no desdefiable a una
eventual reestructuracion de la deuda por parte de esta economia
(véase grafico 2).

El viernes 23 de abril, Grecia solicitd de manera formal la activacion
de este mecanismo de ayuda. Su peticion fue atendida en la reunion
extraordinaria del Eurogrupo celebrada el 2 de mayo, donde se llego
a un acuerdo historico, por su ambicion y grado de consenso, para
ayudar al Gobierno griego. El mecanismo aprobado contempla un
programa de préstamos conjunto de los paises de la zona del euro y
del FMI, que tendra una duracion de tres afos. Los paises de la zona
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a. Las lineas verticales indican las fechas de empeoramiento del rating de la deuda de Grecia.
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LAS CUENTAS PUBLICAS GRIEGAS Y EL MECANISMO DE APOYO EUROPEO (cont.)

del euro concederan préstamos bilaterales por un importe de 80 mm
de euros (30 mm el primer afio), que se incrementara con una apor-
tacion del FMI de 30 mm. De este modo, la magnitud total de los
préstamos asciende a un 45% del PIB griego. Para establecer el tipo
de interés de esta aportacion se utilizara como referencia el EURIBOR
a tres meses para los préstamos a tipo variable o la correspondiente
referencia del swap del EURIBOR para los préstamos a tipo fijo, afia-
diendo un coste adicional de 300 pb (mas otros 100 pb si el présta-
mo es a mas de tres afos). Ademas, los costes operativos se cubri-
ran con una comision de 50 pb. Por ejemplo, a mediados de abril un
préstamo a tipo fijo a tres afos se habria realizado a un interés proxi-
mo al 5%, a medio camino entre los tipos concesionales que habi-
tualmente aplica el FMI a estos préstamos y los tipos de mercado.
Los primeros desembolsos tendran lugar antes del 19 de mayo, fe-
cha en la que el Gobierno griego debe afrontar la refinanciacion de un

RECUADRO 2

La concesion de este préstamo esta sujeta a una estricta condicio-
nalidad, que se concreta en un programa de reformas que el FMI, la
Comision Europea y el BCE han consensuado con las autoridades
griegas. De hecho, el mismo 2 de mayo el Consejo de Ministros de
Grecia aprob¢ un nuevo paquete de medidas fiscales de gran alcan-
ce, en el que establecen, entre otras, un aumento adicional de los
tipos del IVA (el tipo medio aumenta de nuevo dos puntos, hasta si-
tuarse en el 23%), mayores recortes en los salarios de los empleados
publicos y una congelacion de las pensiones durante los proximos
tres anos. El objetivo final de este nuevo paquete es reducir el déficit
griego en 5 pp del PIB en 2010, situandolo por debajo del 3% en
2014. La aplicacion de este conjunto de medidas estara sujeta a un
estricto seguimiento de caracter trimestral por parte del FMI, del BCE
y de la Comisién Europea. El paguete contiene, ademas, reformas
estructurales que tratan de recobrar la confianza en las instituciones

importante volumen de deuda.

3.1 Evolucién econdmica

de esta economia.

mayo mediante la aprobacion, por unanimidad, de un programa que contempla un volumen
de préstamos bilaterales de hasta 110 mm de euros en tres afios (80 mm procedentes de los
Estados miembros del area, y el resto, del FMI). Este plan esta sujeto a una estricta condicio-
nalidad y los avances en el severo programa de ajuste fiscal y de reformas estructurales ne-
gociado por las autoridades helenas con la Comisidon Europea, el FMI'y el BCE, y aprobado por
el Gobierno griego el mismo 2 de mayo como paso previo a la activacion del plan de ayudas,
seran evaluados trimestralmente (véase recuadro 2). Al cierre de este Boletin, los tipos de in-
terés de la deuda griega continuaban en niveles muy elevados y se habian producido algunos
brotes de contagio a otras economias del area; singularmente, Portugal, aunque también Irlan-
da, ltalia y Espana.

La crisis griega ha incrementado la conciencia sobre la necesidad de reforzar la gobernanza
del area de euro y de establecer los mecanismos multilaterales que aseguren una mayor co-
ordinacion de las politicas econdmicas nacionales. En este sentido, la Comisiéon ha anunciado
que en mayo presentara iniciativas en tres areas claves: en primer lugar, el reforzamiento de
los procedimientos multilaterales de vigilancia de la evolucion de la competitividad y de detec-
cion temprana de desequilibrios externos; en segundo lugar, la reforma del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento, fortaleciendo tanto los mecanismos de deteccion de los desequilibrios
fiscales como los instrumentos que garantizan un cumplimiento mas estricto de los compro-
misos adquiridos; v, en tercer lugar, la formalizacion de un mecanismo de resolucion de crisis
y un marco permanente que garantice, sujeto a la condicionalidad apropiada, el apoyo finan-
ciero a paises miembros en dificultades.

De acuerdo con la segunda estimacion de la Contabilidad Nacional, el PIB del area registrd un
crecimiento nulo en el cuarto trimestre de 2009, cuatro décimas menos que en el periodo
julio-septiembre (véase cuadro 1). Esta ralentizacion obedecid a que los componentes mas
dinamicos del trimestre anterior —el consumo publico vy la variacidn de inventarios— redujeron
marcadamente su contribucion, mientras que el gasto privado siguid restando impulso a la
actividad. A pesar de la continua mejora en el clima de confianza, el consumo privado no varié
y la inversién disminuyd con intensidad, por el empeoramiento de todos sus componentes
(véase grafico 8). Por ello, la aportacion de la demanda interna al crecimiento del PIB —exclui-
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (g) CUADRO 1

2008 2009 2010
TR VTR I TR II'TR TR VTR I TR II TR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacién contraria)
PIB -0,4 -1,9 -2,5 -0,1 0,4 0,0
Consumo privado 0,0 -0,6 -0,5 0,1 -0,1 0,0
Consumo publico 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 -0,1
Formacion bruta de capital fijo -1,3 -4.1 -5,2 -1,6 -0,9 -1,3
Importaciones 0,1 -4,8 -7,6 -2,8 2,9 1,3
Exportaciones -1,1 -7,3 -8,0 -1,1 2,9 1,9
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna, excluidas existencias -0,2 -1,1 -1,2 -0,1 -0,1 -0,3
Variacion de existencias 0,3 0,3 -1,0 -0,7 0,5 0,1
Demanda exterior neta -0,5 -1,1 -0,2 0,6 -0,1 0,2
PIB (tasa de variacion interanual) 0,4 -1,9 -5,0 -4,9 -4.1 -2,2
INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad -3,4 -5,9 -7,7 -2,7 0,9 2,0 3,0
Sentimiento econémico 92,4 80,0 71,5 75,6 84,1 91,9 96,6 100,6
PMI compuesto 47,6 40,2 37,6 43,2 49,5 53,6 54,4 57,3
Empleo -0,3 -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3
Tasa de paro 7,6 8,0 8,8 9,3 9,7 9,8 10,0

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

IAPC 3,6 1,6 0,6 -0,1 -0,3 0,9 1,4

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

Precio del petréleo (valor en ddlares) 98,1 40,5 46,8 68,8 67,7 74,4 78,8 84,5
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez anos UEM 4,5 3,8 4.1 4,2 3,8 4,0 4,0 4,6
Diferencial deuda publica a diez afhos EEUU - UEM -0,88 -1,76 -1,31 -0,63 -0,47 -0,17 -0,08 3,78
Tipo de cambio ddélar/euro 1,430 1,392 1,331 1,413 1,464 1,441 1,348 1,332
Apreciacion/depreciacion del TCEN-21 (b) -1,0 2,5 -0,6 -0,9 0,2 -1,0 -4,5 -5,5
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -30,9 -44,3 -15,5 -2,0 17,2 21,0 -1,2 -5,0

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

a. Informacion disponible hasta el dia 30 de abril de 2010.
b. Variacion porcentual acumulada en el afio.

das existencias— fue negativa, mientras que la de la demanda exterior neta fue positiva,
gracias al mayor ritmo de avance de las exportaciones que de las importaciones. En términos
interanuales, el PIB cayd un 2,1%. El desglose del producto por ramas de actividad revela un
retroceso generalizado en todas ellas, excepto en los servicios de intermediacion y en la ad-
ministracion.

La ralentizacion en el crecimiento de la actividad durante el dltimo trimestre del afo y su com-
posicion fue desigual entre los paises miembros de la UEM. El PIB en Alemania se mantuvo
estable, ya que la contribucion positiva del sector exterior compensé completamente la caida
de la demanda interna y la aportacion negativa de las existencias. En Francia, sin embargo, la
marcada aceleracion del consumo privado y, en menor medida, del publico aumentd el ritmo
de avance intertrimestral del PIB, hasta el 0,6%. Sin embargo, el sector exterior restd dinamis-
mo a la actividad. Finalmente, el PIB de lItalia se redujo un 0,3% en relacion con el tercer tri-
mestre, por el retroceso del consumo, la inversion y la demanda exterior neta, parcialmente
contrarrestados por la contribucidn positiva de las existencias.

La disminucion del empleo se moderd en el cuarto trimestre de 2009, hasta registrar una
contraccién del 0,2%, que se tradujo en una caida interanual del 2%. Los descensos, aunque
generalizados en todas las ramas, fueron mas acusados en la industria (-1,1% en relacion con
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
PRODUCCION Y EMPLEO CONSUMO PRIVADO E INVERSION
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

el trimestre anterior). El ritmo de retroceso del empleo y del producto fue similar, lo que suavizd
sustancialmente la caida interanual de la productividad aparente del trabajo, hasta el —0,3%
(véase recuadro 3). Este comportamiento, unido a la moderacion salarial, supuso una impor-
tante desaceleracion del coste laboral unitario, cuya tasa de crecimiento interanual alcanzo el
1,6%. No obstante, este aumentd por encima del deflactor del PIB, por lo que los margenes
empresariales volvieron a estrecharse (véase grafico 8).

La informacion coyuntural mas reciente apunta a que la actividad real del area ha podido re-
gistrar un ritmo de avance positivo, aunque moderado, en la primera parte del afio (véase
grafico 9). Por el lado de la oferta, con informacion hasta febrero, los pedidos industriales vy,
sobre todo, la produccién industrial aumentaron en relacidon con el trimestre anterior. Sin em-
bargo, la produccion del sector de la construccion se contrajo fuertemente, condicionada en
gran medida por la crudeza climatoldgica del invierno. Los indicadores de confianza prolonga-
ron su senda ascendente y se situaron por encima del promedio de largo plazo tanto en el
caso de las encuestas de la Comisién Europea como, sobre todo, en el de los gestores de
compras, comportamiento que ha continuado en abril. Por otra parte, la tasa de paro aumen-
t6 en febrero hasta el 10%, mientras que los indicadores cualitativos del mercado de trabajo
mejoraron, aunque todavia permanecen por debajo de sus valores medios histdricos.
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LA SENSIBILIDAD DEL EMPLEO UEM ANTE EL DETERIORO DE LA ACTIVIDAD

La crisis econdmica y financiera que ha atravesado la UEM se ha
traducido en una fuerte contraccion de la actividad, que, sin embar-
go, no se ha visto correspondida en el conjunto del area del euro
con un ajuste significativo del empleo (véase cuadro 1). Asi, durante
el periodo bajista de este ciclo —comprendido entre el primer tri-
mestre de 2008 y la primavera de 2009—, el PIB acumulé una caida
del 5,2%, muy superior a la registrada en el nimero de empleados, del
1,7%.

LLa escasa respuesta del mercado laboral en este periodo contrasta
con lo acontecido en la etapa recesiva de comienzos de los noventa,
cuando el empleo se mostré mas reactivo al deterioro de la actividad
(véase grafico 2). De hecho, la elasticidad del empleo al PIB en esta
coyuntura es aproximadamente cuatro veces inferior a la del periodo
1992-1993. Esta evolucion resulta ain mas inopinada si se tiene en
cuenta que, en este Ultimo periodo, la compensacion real por em-
pleado ha aumentado a pesar de la abultada caida de la productivi-

1 CRECIMIENTO ACUMULADO EN LOS PERIODOS RECESIVOS (2) (b)
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FUENTES: Eurostat y OCDE.

RECUADRO 3

dad —al contrario de lo ocurrido en los noventa—, lo que deberia
haber conducido a una mayor destruccion de empleo. Ademas, el
aumento de la flexibilidad contractual que ha tenido lugar en estos
afos podria haberse traducido también en una mayor sensibilidad
del empleo al ciclo (véase grafico 3).

La informacion relativa al nimero de horas trabajadas totales apunta
a que la baja elasticidad del empleo a la situacion econémica esta
relacionada en parte con el hecho de que, a nivel del conjunto del
area del euro, empresarios y trabajadores han hecho un uso mas in-
tensivo de las oportunidades para reducir la jornada laboral conser-
vando los puestos de trabajo (véase cuadro 1). Esta estrategia ha
estado apoyada fundamentalmente en los programas de sosteni-
miento del empleo introducidos, o ampliados, en la mayoria de los
paises europeos, siendo Alemania el caso mas paradigmatico. Asi, el
Kurzarbeit aleman permite que todos los trabajadores, incluidos los
contratados a través de una agencia de trabajo temporal, se acojan

2 EVOLUCION DEL PIB Y DEL EMPLEO. DIFERENCIA ENTRE LAS RECESIONES
DE 2008 Y 1992 (a) ) )
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a. Las etapas contractivas estan definidas como el periodo entre el Ultimo trimestre de crecimiento positivo intertrimestral y dltimo trimestre

de descenso intertrimestral.

b. La ultima columna recoge los dos Ultimos datos disponibles. Estos dos trimestres no se consideran como etapa recesiva.
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LA SENSIBILIDAD DEL EMPLEO UEM ANTE EL DETERIORO DE LA ACTIVIDAD (cont.)

a los programas de sostenimiento del empleo durante un periodo
maximo de 24 meses, comprometiéndose el Gobierno a financiar
hasta un 67% de la reduccion del salario y un 50% de las contribu-
ciones a la Seguridad Social de las horas no trabajadas. Los progra-
mas del resto de paises son bastante similares, aunque con algunos
matices tanto en la duracion de los mismos como, en menor medida,
en su cuantia. Asi, en relacion con la duracion, destaca en un extremo
el caso italiano, donde determinadas empresas tienen la posibilidad
de acogerse a los programas de reduccion bonificada de las horas
trabajadas durante un maximo de cuatro anos, mientras que en Ho-
landa el tiempo maximo no supera los 15 meses. Por su parte, en rela-
cion con el porcentaje de salario subvencionado, casi todos los Gobier-
nos garantizan entre el 70% y el 80% del salario, con la excepcion de
Austria, en donde, si la reduccion de horas trabajadas no esta vincula-
da a formacion, el complemento estatal no supera el 55% del salario
neto.

Adicionalmente, la relativa contencion del empleo podria haber esta-
do impulsada ademas no solo por los programas de ayuda guberna-
mentales, sino también por la respuesta de las propias empresas,
que, ante un shock de demanda que juzgan transitorio, optan por
mantener a sus trabajadores en un entorno en el que la fuerza laboral
cualificada es cada vez menor. Los datos sobre educacion de la po-
blacion activa muestran cémo en las dos Ultimas décadas la propor-

RECUADRO 3

cion de trabajadores cualificados ha aumentado significativamente.
Asi, por ejemplo, en paises como Francia o Espafa el peso de los
jovenes con estudios universitarios dentro de su cohorte (25-34
anos) ha pasado de representar un 25% y 28%, respectivamente, a
situarse a finales de 2009 por encima del 40%. Sin embargo, en un
contexto de inversion de la piramide poblacional, donde las nuevas
cohortes entrantes en la poblacion activa son cada vez mas estre-
chas, la mayor inversion en capital humano de los jévenes puede no
ser suficiente para sustituir a las cohortes salientes. Esta parece ser
la situacion en Alemania, donde la tasa de reemplazo de los activos
universitarios que se muestra en el grafico 4 se ha situado en los ul-
timos anos por debajo del valor critico de la unidad.

No debe olvidarse, sin embargo, que la efectividad a medio y largo
plazo de estas actuaciones dependera crucialmente de la persisten-
cia de las perturbaciones de demanda. En particular, si en determina-
das empresas o sectores la contraccion econémica responde a fac-
tores de caracter mas estructural (sectores sobredimensionados, por
ejemplo), las decisiones adoptadas podrian terminar resultando con-
traproducentes. De hecho, la recepcion de las subvenciones actual-
mente esta supeditada a que el empleado permanezca en una mis-
ma empresa, desincentivando los ajustes en la estructura productiva
necesarios para corregir los desequilibrios sectoriales, lo que podria
lastrar el proceso de salida de la crisis.

En la vertiente de la demanda, los indicadores reflejan la prolongacion de la atonia del gasto
interno y cierto dinamismo de la demanda procedente del exterior. Asi, las ventas al por menor
y las matriculaciones retrocedieron con datos hasta febrero, afectadas estas ultimas por la
retirada de los planes de ayuda a la compra de automdéviles, y la confianza de los consumido-
res apenas avanzo en los primeros meses del afio. Con respecto a la inversion en bienes de
equipo, el grado de utilizacion de la capacidad productiva registré un ascenso en los primeros
meses del afo, mientras que la valoracion de la cartera de pedidos de la industria de la Comi-
sion Europea se incrementd notablemente a lo largo del primer trimestre y en abril, si bien
ambos permanecieron en niveles muy por debajo de sus medias de largo plazo. Por otra
parte, la informacién de enero y febrero refleja, en media, un aumento moderado de las ventas
al exterior, mientras prosigue la mejora de las expectativas de exportacion y de la valoracion
de la cartera de pedidos exteriores. Finalmente, el indicador de la valoracion del nivel de exis-
tencias de la Comision Europea sugiere que, durante la primera parte del afio, la contribucion
de la variacion de existencias al PIB podria ser nula o ligeramente positiva.

En definitiva, los Ultimos datos disponibles sefialan una expansion moderada del producto en los
primeros meses del ano, en un contexto de debilidad de la demanda interna y de gradual desapa-
ricion de los factores de naturaleza transitoria que estaban sosteniendo la recuperacion, como la
contribucion de las politicas econémicas y de las existencias. A medio plazo, las Ultimas previsio-
nes de los organismos internacionales dibujan una senda de recuperacion econdmica gradual y
lenta para los proximos dos afnos, condicionada por diversos factores (véase cuadro 2). En particu-
lar, las desfavorables perspectivas del mercado laboral y la atonia en la confianza de los consu-
midores limitarfan la fortaleza del consumo privado, mientras que el exceso de la capacidad insta-
lada y las expectativas de beneficios reducidas dificultarian el despegue de la inversion. A su vez,
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9

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

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

b. Series normalizadas.

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

2010 2011

PIB IAPC PIB IAPC
BCE (marzo 2010) 0,4-1,2 0,8-1,6 0,5-2,5 0,9-2,1
Comisién Europea (febrero 2010) 0,7 = 1,1 —
FMI (abril 2010) 1,0 1,1 1,5 1,3
OCDE (noviembre 2009) 0,9 0,9 1,7 0,7
Consensus Forecast (abril 2010) 1,2 1,2 1,5 1,4
Eurobarémetro (marzo 2010) 1,2 1,1 1,6 1,4

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

a. Tasas de variacion anual.

es previsible que el crecimiento mundial previsto no se traslade completamente a la demanda de
exportaciones de la UEM por la especializacion de su comercio en zonas que experimentan una
recuperacion menos dinamica, como Europa del Este. Finalmente, la necesidad del sector privado
de la economia de recomponer sus balances tras la crisis, junto con la consolidacion fiscal iniciada
en algunos paises, tenderan a moderar el ritmo de recuperacion de la demanda interna.

Alo largo del primer trimestre del ano, la inflacion en la UEM se elevo, hasta situarse, segun la
estimacion preliminar de Eurostat, en el 1,5% en abril (véase grafico 10). Este repunte inespe-
rado obedecié principalmente a factores transitorios, que es previsible que desaparezcan en
los proximos meses. En particular, las condiciones climatoldgicas especialmente adversas del
invierno podrian explicar parte del aumento de los precios energéticos y la interrupcion del rit-
mo de caida de los precios de los alimentos no elaborados, mientras que el efecto del adelan-
to de la Semana Santa habria impulsado algo mas de lo anticipado los precios de algunos
servicios, como los de paquetes turisticos. La inflacion subyacente, medida por el IPSEBENE,
se redujo en una décima entre diciembre y marzo, hasta el 0,9%. Por otra parte, los precios
industriales redujeron su caida interanual hasta el —0,5% en febrero, tras el —1,1% de enero,
como consecuencia, fundamentalmente, de la evolucion del componente energético.

Es previsible que la inflacion continde registrando tasas muy moderadas en los proximos me-
ses por la debilidad de la demanda, reflejada en el notable grado de holgura de la capacidad
productiva. De este modo, las Ultimas previsiones del FMI, publicadas a finales de abiril, esti-
man que la inflacion se situaria en el 1,1% vy el 1,3% en 2010 y 2011, respectivamente. Posi-
bles riesgos al alza sobre este escenario podrian derivarse de un mayor encarecimiento de las
materias primas, asi como de posibles incrementos de impuestos indirectos y precios admi-
nistrados, para cumplir los objetivos de consolidacion fiscal recogidos en los planes de esta-
bilidad recientemente aprobados por la Comision Europea.

La balanza por cuenta corriente de la UEM, de acuerdo con las estimaciones publicadas por
el BCE, acumuld, entre enero y febrero de 2010, un déficit de 20 mm de euros (un 1,3% del
PIB de la UEM), por debajo de los 29 mm de euros (2% del PIB) observados en el mismo
periodo del ano anterior. Esta mejoria obedecid a que, con la excepcion de la balanza de
transferencias corrientes, cuyo déficit aumento ligeramente, el resto de componentes mostro
un comportamiento mas favorable. Asi, la balanza de bienes mantuvo el saldo negativo, aunque
de menor magnitud, como consecuencia de un aumento mayor de las exportaciones que de las
importaciones, mientras que el superavit de la balanza de servicios aumentd y el déficit de la balan-
za de rentas se tornd nulo. Por su parte, en relacién con la cuenta financiera durante el mismo
periodo, las salidas netas de capital en forma de inversion directa ascendieron a 3 mm de euros,
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

una décima parte de los 37 mm del mismo periodo de 2009, mientras que en forma de inver-
sion de cartera se produjo una entrada neta de 10 mm de euros, menor que los 53 mm del
mismo periodo el afio anterior. Con todo, la balanza basica, que auna estos dos tipos de in-
versiones y la balanza por cuenta corriente, apenas varid, alcanzando un saldo negativo de
12,8 mm de euros (véase grafico 11).

Segun los ultimos datos notificados por los Estados miembros de la UEM a la Comision Europea
en primavera, el déficit publico del conjunto del area en 2009 habria aumentado 4,7 pp, hasta
el 6,3% del PIB (véase cuadro 3). Esta cifra, de acuerdo con la agregacion de los datos reco-
gidos en los planes de estabilidad presentados durante los ultimos meses, se incrementaria
en cuatro décimas en 2010, para ir corrigiéndose de forma gradual en los afios siguientes,
hasta alcanzar en 2013 el objetivo del 3% marcado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
En este momento, trece de los dieciséis paises de la UEM (Chipre, Finlandia y Luxemburgo
constituyen la excepcion) estan sujetos a Procedimiento de Déficit Excesivo, siendo de par-
ticular relevancia el caso de Grecia, cuyo déficit y volumen de deuda se situaron, respectiva-
mente, en el 13,6% y en el 115% del PIB en 2009 (véase recuadro 2).

El ligero empeoramiento de las cuentas publicas que se espera en 2010 para el conjunto del
drea es producto de las distintas estrategias de consolidacion fiscal adoptadas a nivel nacio-
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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Tasas de variacién interanual NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

M3
M1
CREDITO SECTOR PRIVADO

RENTA FIJA
PRESTAMOS DE IFM

14 20
12
10

6 8
4 4
2
0
0 \_
-2 -4
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FINANCIACION DE HOGARES BALANZA DE PAGOS
Tasas de variacion interanual Acumulado de los Ultimos doce meses
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE (a)
e TOTAL PRESTAMOS DE IFM s [NVVERSIONES DIRECTAS (b)
CONSUMO s INVERSIONES DE CARTERA (b)
VIVIENDA OTRAS INVERSIONES (b)
% mm de euros
12 600
10
400
8
6 200
4 0
2
-200
0
-2 -400
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

nal. Asi, los paises con déficits mas elevados — Grecia, Irlanda y Espafia— han establecido
programas de ajuste ya para 2010, mientras que Francia y Alemania mantendran el estimulo
fiscal durante este afio, concentrando su consolidacion en el periodo 2011-2013. Finalmente,
de acuerdo con estos planes, la deuda publica alcanzaria el 83,8% del PIB en 2010, desde el
78,6% previsto para 2009 y el 69,3% de 2008.

La Comisién Europea, a finales de marzo, valoré positivamente los planes de estabilidad pre-
sentados por los Estados miembros, puesto que permitirian corregir los saldos presupuesta-
rios de aquellos que se enfrentan a Procedimientos de Déficit Excesivo en los plazos propues-
tos. No obstante, expresé ciertas reservas sobre el relativo optimismo de los escenarios
macroeconomicos en los que se basan dichas proyecciones, solicité una mayor concrecion
de las medidas que se deberian adoptar e incidié en la necesidad del cumplimiento estricto de
las medidas recogidas en los planes de estabilidad.

El deterioro de la situacion fiscal en Grecia devino en los primeros meses del afio en una crisis
financiera que elevo las rentabilidades exigidas a la deuda griega hasta cotas sin parangdn
desde la creacion de la UEM. Los mercados financieros del area se vieron muy afectados por
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL ARE/:\ DEL EURO CUADRO 3
SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA

% del PIB

Bélgica
Alemania
Grecia
Espana
Francia
Irlanda
[talia
Luxemburgo
Holanda
Austria
Portugal
Finlandia
Eslovenia
Chipre
Malta
Eslovaquia

SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

PRO MEMORIA: UEM (incluyendo Chipre, Eslovaquia y Malta)

Saldo primario
Saldo total
Deuda publica

2007 2008 2009 2010
PDE (b) PE (c) FMI (d) PE (c)
-0,2 -1,2 -6,0 5,9 -5,1 -4,8
0,2 0,0 -3,3 -3,2 -5,7 -5,5
-3,7 7,7 -13,6 -12,7 -8,7 -8,7
1,9 -4,1 -11,2 -11,4 -10,3 -9,8
-2,7 -3,4 -7,5 -7,9 -8,3 -8,2
0,3 -7,2 -14,3 -11,7 -12,1 -11,6
-1,8 -2,7 -5,3 -5,3 -5,3 -5,0
3,7 2,5 -0,7 -1,1 -3,8 -3,9
0,2 0,7 -5,3 -4,9 -5,9 -6,1
-0,6 -0,4 -3,4 -3,5 -4,8 -4,7
-2,6 2,7 -9,4 -9,3 -8,7 -8,3
5,2 4,5 2,2 2,2 -3,6 -3,6
0,0 -1,8 -5,5 -5,7 -6,1 -5,7
3,4 0,9 -6,1 -7,6
2,2 -4,7 -3,8 -3,8 -5,0 =819
=18 -2,3 -6,8 -6,3 -8,0 -5,5
2,4 1,0
-0,6 -2,0 -6,3 -6,3 -6,9 -6,7
66,0 69,3 78,7 78,6 83,8

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a. Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b. Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de primavera de 2010.
¢. Programas de Estabilidad y Convergencia presentados a primeros de 2010.

d. Previsiones del FMI de abril de 2010.

el desarrollo de la crisis, que a lo largo del primer trimestre generd repetidos episodios de
inestabilidad en los mercados de deuda publica, cambiarios y bursatiles del area. Las diversas
medidas adoptadas por Grecia y los Gobiernos del resto de paises del area del euro (véase
recuadro 2) no lograron reconducir la situacion y el 23 de abril el Gobierno griego solicitd for-
malmente apoyo financiero al resto de paises del area del euro y al FMI, siguiendo las lineas
que habian sido aprobadas previamente por el Eurogrupo. El apoyo fue finalmente concedido
el 2 de mayo, bajo una estricta condicionalidad (véase recuadro 2).

En relacion con la evolucion de los esquemas de apoyo al sistema bancario en la UEM, cabe
destacar que en abril, tras obtener el consentimiento de la Comisidn Europea, la agencia irlande-
sa NAMA, encargada del saneamiento de los activos danados en los balances de las institucio-
nes financieras, realizé la primera adquisicion de préstamos inmobiliarios, con un valor en el ba-
lance de las entidades de 16 mm de euros, a los que aplicd un descuento medio del 47%. Se
trata del primer tramo de un programa que tendra un coste de 54 mm de euros, mas del 30%
del PIB irflandés, en el que participan cinco instituciones que constituyen el grueso del sector
bancario irlandés.

La ausencia de tensiones inflacionistas relevantes a medio plazo, en un contexto en el que la
recuperacion se preve lenta, determind que el Consejo de Gobierno del BCE, en sus reunio-
nes celebradas hasta mayo, mantuviera los tipos de interés oficiales inalterados. De este
modo, el tipo de las operaciones principales de financiacion se ha situado en el 1% desde
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mayo de 2009, mientras que los correspondientes a las facilidades de crédito y de depdsito
lo han hecho en el 1,75% vy el 0,25%, respectivamente (véase grafico 12).

El BCE continud durante el primer trimestre con una politica de provision de liquidez amplia,
al tiempo que fue retirando gradualmente algunas medidas extraordinarias. En particular, el
Consejo de marzo decidié que las subastas semanales y las especiales a un mes continuaran
realizandose a tipo fijo y con adjudicacion plena mientras sea necesario y, al menos, hasta el 12
de octubre. En cambio, a partir del 28 de abril las operaciones regulares de refinanciacion a
tres meses volverian al procedimiento habitual de subastas a tipo variable, si bien las cantida-
des adjudicadas se determinaran con el objetivo de suavizar las condiciones en los mercados
y evitar diferenciales significativos con respecto al tipo de las operaciones principales de finan-
ciacion. Asimismo, en cuanto a los requerimientos de colateral, el Consejo de abril decidid
mantener mas alla de finales de 2010 el umbral minimo de calidad crediticia en el nivel de
grado de inversion BBB-/Baa3, salvo en el caso de los bonos de titulizacion de activos, e in-
trodujo un sistema de recortes de valoracion escalonados para los activos de menor calidad,
aungue manteniendo el recorte adicional y uniforme del 5%, que actualmente se aplica para
los instrumentos de deuda de la Administracion Central con calificacion BBB+/BBB/BBB- de
Fitch o Standard & Poor’s o Baa1/Baa2/Baa3 de Moody’s. No obstante, el Consejo de Go-
bierno del BCE decidio el 3 de mayo suspender la aplicacion del umbral minimo de calidad
crediticia a la deuda griega, tras la concesion del plan de ayuda por parte del Eurogrupo y del
FMI'y el ambicioso programa de ajuste fiscal aprobado por el Gobierno heleno.

En este contexto, los tipos de interés interbancarios permanecieron estables en niveles redu-
cidos durante el primer cuatrimestre del afio. Los EURIBOR a tres meses y a un ano se situa-
ron, respectivamente, en niveles medios del 0,66% y del 1,2%. La rentabilidad a largo plazo
para el indice de deuda publica a diez afios de la UEM repunté a finales de abril, hasta el 4,6%,
mientras que aumento la demanda de los valores publicos alemanes, cuyo tipo de interés se
redujo ligeramente, hasta el entorno del 3% (véase grafico 13). Las primas de riesgo soberano
se mantuvieron en niveles elevados a lo largo de los cuatro primeros meses y una agencia de
calificacion volvio a introducir rebajas de muy diverso alcance en la deuda soberana de Grecia,
Portugal y Espafna. Tras la mejora transitoria que introdujo el acuerdo de ayuda financiera a
Grecia, la rentabilidad de la deuda griega volvid a elevarse a niveles maximos en los Ultimos
dias, superando el 10% en la referencia a diez afos.

Las primas de riesgo en los mercados de renta fija privada se mantuvieron relativamente es-
tables. Por su parte, el coste de los préstamos bancarios tendio a estabilizarse en torno a los
niveles reducidos alcanzados a finales del verano, con ligeras caidas en el caso del crédito a
familias. No obstante, las condiciones de financiacion siguieron siendo estrictas. De acuerdo
con la ultima Encuesta sobre Préstamos Bancarios correspondiente al primer trimestre del
afo, los criterios de aprobacion de nuevos préstamos a hogares y a sociedades experimen-
taron un muy ligero endurecimiento, y las entidades no esperan cambios significativos en el
segundo trimestre. Ademas, la demanda de préstamos se habria reducido, si bien las entida-
des esperan cierta recuperacion en el segundo trimestre. En este contexto, el saldo de los
préstamos bancarios al sector privado registrd suaves caidas en términos interanuales en mar-
z0, con un comportamiento diferencial por tipo de prestatario. Los préstamos a sociedades no
financieras retrocedieron de forma algo mas pronunciada que la observada a finales de 2009,
mientras que los préstamos a hogares mostraron una suave recuperacion, gracias al mayor
dinamismo del componente destinado a la adquisicion de vivienda.

Los mercados de renta variable se han visto afectados por las tensiones e informaciones re-
lacionadas con la crisis fiscal griega. De este modo, el indice EUROSTOXX 50 ha acumulado
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE

GRAFICO 12

TIPO DEL BCE ESPERADO A FIN DE TRIMESTRE
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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 13
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

desde finales de 2009 un retroceso superior al 5%, siendo el subindice de bancos el mas
penalizado por su exposicion a los mercados de deuda soberanos, con descensos acumula-
dos superiores al 12% en el afo.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio del euro se deprecié durante el primer trimestre
de 2010, llegando a cotizar por debajo de los 1,33 ddlares/euro a finales de abril. Asi, en lo
que va de ano el euro ha acumulado una depreciacion frente al dolar del 7,6%, y respecto a
las principales monedas en términos efectivos nominales, de en torno al 5,5%.

Finalmente, durante el primer trimestre el agregado monetario M3 mantuvo un escaso dina-
mismo, registrando una caida interanual del 0,1% en marzo, similar a la de finales de 2009.
Esta evolucion del agregado contrasta con el comportamiento diferencial de su componente
mas liquido M1 —efectivo y depdsitos a la vista—, que mantuvo un elevado dinamismo, en un
contexto en el que los bajos tipos de interés apoyan la sustitucion de activos dentro de M3
hacia M1.
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB moderd su ritmo
de contraccion interanual en el dltimo trimestre de 2009, registrando un descenso del 3,1%,
caida inferior en 0,9 pp a la observada en el periodo anterior. La tasa intertrimestral se mantu-
vo en valores negativos (—-0,1%), aunque el retroceso fue menos acusado que el del tercer
trimestre. La menor disminucion interanual del PIB fue consecuencia de la ralentizacion del
descenso de la demanda nacional, mientras que la contribucion del sector exterior al creci-
miento del producto se mantuvo elevada. El menor retroceso de la actividad se traslado a la
evolucion del empleo, que experimentd una variacion interanual del —6,1%.

La informacion disponible indica que en el primer trimestre de 2010 el producto pasoé a expe-
rimentar una tasa levemente positiva (0,1%) en términos intertrimestrales, en un entorno ca-
racterizado por la progresiva recuperacion de la economia mundial, una cierta mejora en la
confianza de los agentes y la continuacion de los efectos de algunas medidas publicas de
apoyo a la demanda. Por su parte, se estima que la caida interanual del PIB en los primeros
meses de 2010 continud atenuandose, hasta el —1,3%, 1,8 pp menos acusada que la obser-
vada en los meses finales de 2009 (véase gréfico 14). Esta evolucion estaria reflejando el tono
progresivamente menos desfavorable de la demanda nacional, que presentd todavia descen-
sos apreciables (—2,6% en términos interanuales), pero menos pronunciados que los obser-
vados a finales de 2009, como consecuencia, sobre todo, de la paulatina mejoria del consu-
mo privado. La contribucidn del sector exterior al crecimiento interanual del PIB se mantuvo
en niveles relativamente elevados (1,4 pp), gracias al dinamismo de las exportaciones, favore-
cidas por la mejoria del contexto internacional y por la depreciacion del tipo de cambio del
euro.

Por el lado de la oferta, el valor afiadido de la economia de mercado también suavizd sustan-
cialmente su ritmo de retroceso interanual en el primer trimestre, mientras que los indicadores
disponibles del mercado laboral sefialan que el proceso de destruccion de puestos de traba-
jo se atenu®, con una caida interanual del empleo en torno al 3,7% frente al mismo periodo de
2009. De este modo, el crecimiento de la productividad se habria moderado, tras los fuertes
repuntes observados a lo largo de 2009. Por su parte, la remuneracion por asalariado conti-
nuo frenando su ritmo de avance, lo que, dada la evolucion de la productividad, permitio
mantener estabilizados los costes laborales unitarios de las empresas. Finalmente, la tasa de
variacion interanual del IPC repuntd en los primeros meses de 2010, hasta el 1,4% en marzo,
como consecuencia del encarecimiento de la energia, en tanto que el IPSEBENE mantuvo
tasas de variacion cercanas a cero.

En el primer trimestre de 2010, el consumo de los hogares continud ralentizando su ritmo de
caida interanual, tras registrar, como a finales de 2009, una variacion trimestral positiva. Los
diferentes indicadores disponibles muestran de manera generalizada menores ritmos de con-
traccion respecto al mismo trimestre del ano pasado (véase gréfico 15). Los indicadores de
confianza repuntaron en media trimestral, sobre todo, la confianza del comercio minorista,
mientras que, en el caso de los consumidores, la mejora se concentrd en enero, observando-
se descensos en los dos meses siguientes. Entre los indicadores cuantitativos volvié a desta-
car el intenso crecimiento interanual de las matriculaciones (con una tasa del 44% en el primer
trimestre), aunque, en términos intertrimestrales, mostraron un dinamismo inferior al registra-
do a finales de 2009. El indice de comercio al por menor también mejord sustancialmente en
el trimestre, hasta alcanzar su primer crecimiento interanual positivo desde finales de 2007.
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a) GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Tasas de variacion interanual calculadas sobre datos ajustados de estacionalidad.

INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, ANFAC y Banco de Espafia.
a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

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

BANCO DE EsPARA 45 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2010 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Aunque faltan todavia unos meses para la subida del IVA, no puede descartarse que algunas
de las decisiones de consumo de los primeros meses del ano —en especial, las relativas a la
adquisicion de bienes duraderos— representen una anticipacion de gasto futuro, de modo
que el mayor dinamismo del consumo que se observa podria tener un cierto componente
transitorio.

En todo caso, las decisiones de gasto de los hogares siguen estando afectadas por el dete-
rioro del mercado laboral, en términos tanto de las rentas salariales corrientes como de la in-
certidumbre acerca de su evolucion en el futuro, a lo que hay que sumar el mantenimiento de
condiciones crediticias relativamente restrictivas y la disminucion de la riqueza asociada a la
caida del precio de la vivienda. En este sentido, de acuerdo con la informacién de las cuentas
no financieras de los sectores institucionales, que abarcan hasta el cuarto trimestre del pasa-
do afo, la debilidad del consumo provocd un significativo aumento de la tasa de ahorro de las
familias en 2009, hasta el 18,8% de la renta bruta disponible, casi 6 pp superior a la del ejer-
cicio anterior y muy por encima de los registros de las ultimas décadas. En la medida en que el
gasto de los hogares parece estar fortaleciéndose al comienzo de 2010, cabe esperar que
esa trayectoria ascendente del ahorro de los hogares revierta, teniendo en cuenta, ademas,
que, en el contexto del plan de consolidacion fiscal programado, las AAPP tendran que redu-
cir su aportacion al sostenimiento de la renta disponible de las familias. La mejora de los indi-
cadores de confianza de los consumidores y del comercio minorista en abril sugiere que el
mayor dinamismo del consumo podria proseguir en el segundo trimestre del ano.

Por su parte, se estima que el consumo final de las AAPP habria mantenido en el primer tri-
mestre del ano un incremento interanual relativamente reducido y similar al de finales de 2009,
a lo que habria contribuido la evolucion tanto de las compras netas como de los gastos de
personal, de acuerdo con la informacién de ejecucion presupuestaria.

Tras el repunte de la inversion en equipo que se observo en la segunda mitad de 2009 en tér-
minos intertrimestrales, la informacion disponible apunta a un cierto retroceso en el primer tri-
mestre de 2010. Entre los indicadores cuantitativos, las matriculaciones de vehiculos de carga,
favorecidas por el Plan 2000E, mostraron, de nuevo, tasas positivas en los primeros meses del
afio, aungque mas moderadas que a finales de 2009. Asimismo, el indicador de disponibilidades,
aunque todavia con informacion incompleta para el conjunto del trimestre, apunta a un descenso
intertrimestral de este componente del gasto. En todo caso, estos desarrollos son coherentes
con una mejora sustancial en términos de la tasa interanual en los tres primeros meses del afio
(véase grafico 16). La confianza de los empresarios de este segmento de la industria repunto
ligeramente en el trimestre, con un avance mas claro en las opiniones sobre la cartera de pe-
didos prevista. Por ultimo, la utilizacion de la capacidad productiva en la industria manufactu-
rera se encuentra todavia por debajo de su media histdrica, si bien en el segundo trimestre
aumento hasta el 70,9%, 2 pp mas que en el trimestre anterior.

Al'igual que en el caso del consumo privado, parte de la inversion en bienes de equipo podria
estar reflejando un adelanto en las decisiones de compra ligado a los planes publicos de es-
timulo, lo que tenderia a moderar el aumento de la inversion en los trimestres venideros. Asi-
mismo, la incertidumbre sobre la intensidad de la recuperacion y el mantenimiento de un en-
torno restrictivo para el acceso al crédito continuarian frenando la puesta en marcha de nuevos
proyectos de inversidn por parte de las sociedades no financieras. Al mismo tiempo, las em-
presas parecen estar afrontando un cierto saneamiento de sus balances, de manera que
cerraron el afio 2009 con unas necesidades de financiacion del 2,2% del PIB, mas de 5 pp
por debajo de las del afio anterior, llegando a disponer de capacidad de financiacion en el
cuarto trimestre por primera vez en los ultimos cinco anos.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Eurostat, OFICEMEN
y Banco de Espana.

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).

¢. indice de Produccién de la Industria de la Construccion (Eurostat). Tasas interanuales
calculadas sobre la serie original.

Por lo que se refiere al conjunto de la inversion en construccion, los indicadores contempora-
neos de empleo y de consumos intermedios relativos al sector mostraron una suavizacion de
los descensos en términos interanuales, con la excepcion del consumo de cemento. No obs-
tante, en términos de las tasas intertrimestrales, se observé un cierto retroceso, posiblemente
asociado a la finalizacion de las obras relacionadas con el Fondo de Inversion Local y a la
espera del comienzo de las nuevas actuaciones que seran objeto de financiacion por parte del
Fondo Estatal para el Empleo y la Sostenibilidad Local.

En los primeros meses de 2010, habria continuado con intensidad el ajuste de la inversion
residencial, con un nuevo descenso en el saldo de las viviendas en construccion, dado que el
numero de proyectos terminados al comienzo del ano continud superando al de las viviendas
iniciadas. Esta evolucion refleja, especialmente, el comportamiento de la vivienda iniciada li-
bre, mientras que la disminucion de la iniciacion de viviendas protegidas fue mucho mas
moderada, dando lugar a un nuevo aumento en el peso relativo de este segmento dentro del
total. Por el lado de la demanda, de acuerdo con los datos de transacciones y de hipotecas
concedidas, se ha apreciado durante los Ultimos meses una estabilizacién de las cifras de
compraventas, que ha supuesto el paso a tasas interanuales positivas. Esta evolucion podria

BANCO DE EsPARA 47  BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2010 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



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

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

estar relacionada con la mejora de los indicadores de accesibilidad provocada por el descen-
so de los tipos de interés y del precio de la vivienda. Los cambios fiscales ya aprobados (su-
bida del IVA en julio de 2010) o anunciados (eliminacion parcial de las deducciones fiscales por
adquisicion de vivienda en enero de 2011) podrian también estar incentivando la anticipacion
de algunas decisiones de compra. Por su parte, tanto la edificacion no residencial, segun los
datos de visados de obra nueva, como la ejecucién de obra civil mantuvieron una ténica con-
tractiva durante el trimestre.

Como se ha indicado, la dltima informacion disponible apunta a que, en el primer trimestre del
ano, la aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento interanual del PIB habria conti-
nuado siendo positiva, aunque inferior a la observada a finales de 2009, como resultado de
sendos avances tanto de las exportaciones como de las importaciones (véase grafico 17). La
recuperacion adicional de las ventas al exterior en este trimestre esta en consonancia con los
avances en el comercio internacional y con una cierta mejora de los indices de competitivi-
dad-precio, favorecidos por la depreciacion del tipo de cambio. Por su parte, la aceleracion
de las importaciones esta asociada a la progresiva recuperacion observada en la demanda
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4.2 Produccion y empleo

final, principalmente, de las propias exportaciones, partida cuyo contenido importador es re-
lativamente alto.

De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes au-
mentaron un 13,6% en los dos primeros meses del afno, frente al 4,3% observado en el cuar-
to trimestre de 2009, con un fuerte repunte de las ventas de bienes intermedios no energéti-
cos y de bienes de consumo duradero, en especial, automaviles, que posiblemente siguieron
beneficiandose de los programas de apoyo a su adquisicion en algunos paises europeos. Por
dreas geograficas, destaco el aumento de las ventas destinadas a paises de fuera de la UE,
lo que podria reflejar tanto el mayor empuje de algunas economias emergentes como la de-
preciacion del euro.

En cuanto a las exportaciones de servicios turisticos, la informacion disponible apunta hacia
una nueva ralentizacion de su ritmo de caida interanual, segun se desprende de la progresiva
recuperacion de las entradas de turistas y de las pernoctaciones hoteleras, que pasaron a
mostrar tasas interanuales positivas en el primer trimestre del afio (0,3% y 3,3%, respectiva-
mente), aunque estas cifras podrian estar sesgadas al alza al celebrarse la Semana Santa en
este ano a caballo entre marzo y abril. También el gasto nominal de los turistas repunto en el
primer trimestre, hasta el 2,1%, de acuerdo con EGATUR. Asimismo, las exportaciones de
servicios no turisticos habrian atenuado su caida en el primer trimestre, en linea con la recu-
peracion del comercio de mercancias y del trafico de pasajeros.

En la vertiente importadora, los datos de Aduanas mostraron un crecimiento real del 2% en
los dos primeros meses del afio, frente al descenso del 1,7% registrado en los meses finales
de 2009. Por grupos de productos, el mayor vigor descansd en las compras exteriores de
bienes intermedios no energéticos —en principio, muy relacionados con la actividad industrial
y con las exportaciones— y de bienes de consumo duradero distintos de los automoviles, lo
que podria estar vinculado a la compra de electrodomésticos por el apagén analdgico y por
la anticipacion de las préximas subidas impositivas. En cambio, las importaciones de automo-
viles retrocedieron significativamente. Por ultimo, las importaciones reales de servicios mode-
raron su ritmo de descenso en el primer trimestre de 2010, reflejando una evolucion menos
desfavorable tanto de la rdbrica de turismo como de las compras de servicios no turisticos, tal
y como se deduce de los datos nominales de la Balanza de Pagos de enero y febrero.

Durante el primer trimestre de 2010, el valor afiadido bruto del conjunto de la economia de
mercado se habria mantenido estable respecto a los meses finales de 2009, después de re-
gistrar caidas durante siete trimestres consecutivos. Esta evolucion —que supone una mode-
racion ostensible de los ritmos de caida interanual— se extendio a la mayoria de las ramas
productivas (véase grafico 18).

Por lo que respecta a la industria, la contraccidn del valor afiadido de esta rama habria conti-
nuado en términos interanuales en el periodo de enero-marzo, aunque a un ritmo inferior al
registrado a finales de 2009. El indice de produccion industrial (IP1) tuvo una evolucion irregular
en los dos primeros meses del afo, pues la desaceleracion observada en enero vino seguida de
un mayor dinamismo en febrero. Los indicadores procedentes del mercado de trabajo tam-
bién atenuaron sus caidas interanuales a lo largo del trimestre. En la misma linea, los principa-
les indicadores de opinion del sector continuaron mostrando signos de mejora: el indicador de
confianza de la Comision Europea aumentd cuatro puntos en la media del primer trimestre
respecto al cuarto de 2009, mientras que el indice de directores de compras (PMI) también se
recuperd, superando en marzo, por primera vez desde noviembre de 2007, el nivel de 50, que
se interpreta como el umbral que separa la expansion de la contraccion del sector. Ya en abril,
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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 Espana.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series
brutas en la EPA. Empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Para los trimestres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del trimestre.

b. Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espafa en funcién de la informacion
de la muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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la encuesta de la Comision Europea volvié a mostrar un incremento de la confianza de la in-
dustria, de cuatro puntos respecto a marzo.

En el caso de la actividad constructora, el retroceso interanual de su valor afadido en el primer
trimestre serfa muy similar al observado a finales de 2009, como consecuencia de la atonia de
la inversion residencial y de la finalizacion de las obras relacionadas con el Fondo de Inversion
Local.

En los servicios de mercado, la informacion coyuntural muestra un repunte trimestral de la
actividad, que conduciria a un estancamiento interanual del valor afadido de la rama, frente a
los descensos de los trimestres previos. Entre los indicadores cualitativos, la mejora fue gene-
ralizada, con un aumento de dos puntos en la confianza media de los servicios en el primer
trimestre, segun la encuesta de la Comision Europea, y con un repunte también notable del
indicador PMI, que, al igual que en la industria, superd en marzo el nivel de los 50 puntos. Los indi-
cadores cuantitativos, como el indice de cifra de negocios, mostraron menores caidas inte-
ranuales en enero y febrero. La mejora fue especialmente acusada en algunas ramas, segun
la informacién que proviene de las ventas de las grandes empresas, como el transporte y las
comunicaciones, y el comercio y la hosteleria, donde, con datos hasta febrero, comenzaron a
registrarse aumentos interanuales de la actividad. Finalmente, los indicadores de empleo tam-
bién mostraron unos retrocesos interanuales de la afiliacion media del sector mas moderados,
con una variacion trimestral que pasoé a ser ligeramente positiva en el primer trimestre. En
cuanto al segundo trimestre, se dispone ya del indicador de confianza de los servicios de abril,
que experimentd una caida de tres puntos respecto al de marzo.

En el mercado de trabajo, los distintos indicadores coyunturales apuntan a un menor ritmo de
deterioro del empleo en el primer trimestre de 2010. En concreto, el nimero medio de afiliados a
la Seguridad Social disminuyd un 3% en tasa interanual, frente al —4,6% registrado en el periodo
comprendido entre octubre y diciembre de 2009, aunque en términos trimestrales el empleo si-
guié cayendo. Por su parte, tras los acusados descensos de 2009, la contratacion registrada en
el INEM registrd un repunte en el primer trimestre (del 2%), que se concentrd en la modalidad
temporal.

La EPA del primer trimestre muestra una caida interanual del empleo del —3,6%, inferior en
2,5 pp a la del trimestre anterior, aunque en términos trimestrales solo se suavizd levemente
la caida desestacionalizada del empleo. Este menor descenso interanual del empleo afectd
a todas las ramas de la economia de mercado, especialmente a las ramas de servicios,
mientras que la construccion y la industria mantuvieron descensos aun muy apreciables. La
ralentizacion en el ritmo de caida del empleo se trasladé tanto al colectivo de asalariados,
que disminuyeron un 3,7% interanual, frente al 5% del trimestre pasado, como a los no asa-
lariados, que retrocedieron un 3,4%, después de caidas superiores al 10% en los Uultimos
trimestres. Por nacionalidad, aunque el empleo mantuvo un mayor descenso entre el colec-
tivo de nacionalidad extranjera (-4,6%), se estrecharon las diferencias respecto a los traba-
jadores espanoles, que disminuyeron un 3,5%. Por lo que respecta a la duracion del contra-
to, los asalariados temporales volvieron a moderar su ritmo de caida interanual (-7,6%), si
bien continuaron mostrando un ajuste superior al observado entre el colectivo con empleo
indefinido, que disminuyd un 2,4%, algo por encima del descenso registrado el trimestre
precedente (-1,3%). Como resultado, la ratio de temporalidad se situd en el 24,4%, 1 pp
inferior a la observada un afio antes. Por ultimo, la contratacion a tiempo parcial repuntd en
el primer trimestre del afio (-1,2%), mientras que los asalariados a tiempo completo dismi-
nuyeron un 4,4%. Esta evolucion situd la ratio de parcialidad en el 13,3%, frente al 12,7% de
un ano antes.
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4.3 Costes y precios

La poblacion activa estabilizo en el primer trimestre del afio su ritmo de caida interanual en el 0,4%
observado a finales de 2009, frenando el perfil de progresiva ralentizacion observado a lo largo del
afo pasado. La poblacién mayor de 16 afos mostrd una suave desaceleracion adicional, con un
aumento del 0,1% (0,2% en el trimestre anterior), mientras que la tasa de actividad se estabilizd en
el 59,8% observado en los dos trimestres anteriores. Atendiendo a la desagregacion por sexos, la
poblacién activa femenina repuntd en el primer trimestre, hasta un crecimiento del 1,4% (1% en el
cuarto trimestre de 2009), mientras que el colectivo masculino mantuvo su senda descendente
con una caida del 1,8%, algo superior a la de hace tres meses. Por nacionalidad, los activos de
nacionalidad extranjera disminuyeron un 1,4%, como consecuencia, por primera vez en los Ulti-
mos anos, de una reduccion de la poblacion extranjera, un —0,4% en términos interanuales. La
tasa de actividad de este colectivo, sin embargo, repunté hasta el 77,3% en el primer trimestre del
ano, tras sucesivas caidas en los tres ultimos trimestres. Los activos de nacionalidad espanola,
por su parte, mantuvieron un descenso interanual similar al observado en el trimestre pasado
(-0,2%) y su tasa de actividad permanecio también estabilizada en el 57,4%.

Finalmente, el desempleo aumentd en torno a 286.000 personas en el primer trimestre, has-
ta alcanzar los 4,6 millones de personas. No obstante, el aumento interanual se moderd
hasta alrededor de 700.000 de personas, con una tasa de variacion interanual del 15%, por
debajo del 35% del trimestre precedente. La tasa de paro se elevo 1,2 pp en el trimestre,
hasta alcanzar el 20% de la poblacién activa, aunque, de nuevo en términos interanuales,
moderd su avance. El paro registrado del INEM coincidié en mostrar una ralentizacion en el
aumento del numero de parados en los primeros meses de 2010, con un incremento inte-
ranual del 18,5%, tras el 29,8% del cuarto trimestre de 2009.

La trayectoria de la negociacion colectiva en los primeros meses de 2010 muestra una mayor
moderacion salarial, favorecida, sobre todo, por el descenso de la inflacidn en los meses fina-
les de 2009, aunque también empieza a influir el acuerdo plurianual firmado por los agentes
sociales el pasado febrero. Los acuerdos firmados en lo que va de afo son, casi en su totali-
dad, convenios revisados de ejercicios anteriores, e incorporan un incremento salarial del
1,4% para 2010, 1 pp por debajo de lo pactado el afo anterior (véase grafico 19). Sin embar-
go, los todavia escasos convenios de nueva firma contienen, por término medio, aumentos
salariales para el presente ejercicio algo mas bajos, en linea con el limite superior del 1% es-
tablecido en el acuerdo salarial firmado para el periodo de 2010-2012.

En términos de la remuneracion por asalariado, se espera que esta desaceleracion de las ta-
rifas salariales contribuya a una ralentizacion adicional en el incremento de los costes labora-
les de las empresas, después del crecimiento superior al 3% observado en 2009 (véase gra-
fico 20). Ademas, el crecimiento de la productividad permitiria mantener estabilizados los
costes laborales unitarios.

Tras la caida del deflactor del PIB en la segunda mitad de 2009, se estima que 2010 también
se habria iniciado con un descenso interanual en el componente interior de la inflacion, con
caidas de los deflactores de los principales componentes de la inversion. El deflactor del con-
sumo privado repunt®, aunque esto vino explicado, fundamentalmente, por el incremento de
los precios de las importaciones.

Los principales indicadores de precios de consumo registraron un repunte en el primer trimes-
tre, de forma que, en términos del IPC, el crecimiento habria sido del 1,1%, frente al 0,1%
registrado a finales de 2009 (véase grafico 21). Esta evolucion respondio, principalmente, a la
aceleracion de los precios energéticos, tras los retrocesos del afio pasado y el reciente incre-
mento de los precios del petréleo. En el resto de componentes, en general, se prolongaron las
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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
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. El ultimo afio, con informacién de convenios colectivos hasta marzo de 2010.

b. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

c. ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

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 Espafa.

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

tendencias descendentes de los ultimos trimestres. En particular, los precios de los alimentos
continuaron intensificando ligeramente su caida y los de los servicios disminuyeron, por sexto
trimestre consecutivo, su tasa de crecimiento interanual. Por su parte, los precios de los bie-
nes industriales no energéticos suavizaron levemente su ritmo de descenso. Como resultado
de la evolucion de sus distintos componentes, el IPSEBENE —indice que excluye los precios de
la energia y de los alimentos no elaborados— registrd una tasa interanual del 0,1% en el pri-
mer trimestre, una décima menos que en los ultimos meses de 2009.
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

El aumento de la inflacién, medido por el indice armonizado de precios de consumo (IAPC),
fue ligeramente mayor en Espafa que en la zona del euro, de forma que el diferencial dejé de
ser negativo (véase grafico 22). Esto fue consecuencia de la evolucion del componente ener-
gético, cuyo diferencial se amplié notablemente en el primer trimestre del afio. Por el contrario,
los ritmos de crecimiento de los precios fueron inferiores en Espana en el caso de los servi-
cios, los bienes industriales no energéticos y los alimentos no elaborados. Como resultado, el
diferencial en la inflacion subyacente continud resultando favorable a Espafa, acortandose en
una décima, hasta 0,6 pp. El indicador adelantado del IAPC muestra un aumento de la tasa
interanual hasta el 1,6% en abril, una décima mas que en marzo, mientras que en la UEM la
inflacion repuntd también hasta el 1,5%, de modo que el diferencial se mantendria en torno a

0,1 pp.

Finalmente, el indice de precios industriales mantuvo su senda alcista iniciada a finales de
2009, con un crecimiento del 1,5% en el primer trimestre, que fue reflejo del encarecimiento
de la energia y del agotamiento de los descensos de los precios de los bienes intermedios,
mientras que los de los bienes de consumo mantuvieron tasas levemente negativas. En la
UEM, con datos hasta febrero, los precios industriales crecieron a un ritmo algo inferior al de
Espana, excepto en el caso de los bienes de consumo, cuyo diferencial se aproximé a cero.
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4.4 La actuacion
del Estado

INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

Finalmente, los indices de precios de importacion y exportacion de productos industriales pa-
saron a registrar ritmos de variacion positivos, alcanzando en febrero tasas del 4,7% y 1,7%,
respectivamente, debido, principalmente, al intenso incremento de los precios energéticos.

La ejecucion presupuestaria del Estado en el primer trimestre del afo, siguiendo un criterio de
caja, mostré un déficit de 15.546 millones de euros, frente al déficit de 11.345 millones de euros
del mismo periodo de 2009 (véase cuadro 4). Los ingresos estatales experimentaron un au-
mento del 4,8% en tasa interanual, por debajo del incremento del 13,5% registrado en los
pagos. Aunque las cifras de los primeros meses del ano suelen ser erraticas, estos datos apun-
tarfan a una aceleracion de los ingresos y una ralentizacion de los pagos en 2010, que deberian
acentuarse en los proximos meses debido a algunas medidas aprobadas para este afo. Entre
ellas cabe mencionar la supresion parcial de la deduccion de 400 euros en el IRPF, la subida
prevista en los tipos impositivos del IVA a partir del mes de julio, el recorte de gastos del Plan
de Accioén Inmediata y el menor importe del Fondo Estatal para el Empleo y la Sostenibilidad
Local en este afo en comparacion con el Fondo de Inversion Local aprobado en 2009.

Para una descripcion mas detallada de la evolucion de los ingresos se cuenta con la informa-
cion sobre la recaudacion total de las principales figuras impositivas, tanto de la parte asigna-
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA

CUADRO 4
mey %
Liquidacion
Lt Variacion Prelsulpluesto Variacion
2009 porcentual inicial porcentual 2009 2010 Variacion
2009/2008 2010 2010/2009 ene-mar ene-mar porcentual
1 2 3 4=3/1 ) 6 7=6/5

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 102.038 21,1 121.206 18,8 31.269 32.759 4,8
Impuestos directos 54.096 -27,0 66.393 22,7 13.594 14.516 6,8
IRPF 30.432 -29,9 42.633 40,1 11.678 12.924 10,7
Sociedades 20.188 -26,1 20.184 -0,0 1.023 693 -32,2
Otros (a) 3.476 2,8 3.576 29 894 899 0,5
Impuestos indirectos 28.664 -26,9 40.736 421 12.567 14.314 13,9
IVA 15.784 -36,7 26.111 65,4 9.559 11.311 18,3
Especiales 10.141 96 11.964 18,0 2.304 2.292 -0,5
Otros (b) 2.739 =11,2 2.661 -2,9 703 712 1,2
Otros ingresos 19.277 20,4 14.076 -27,0 5.108 3.929 -23,1
2 PAGOS NO FINANCIEROS 189.319 27,8 184.542 -2,5 42.614 48.305 13,4
Personal 26.570 5,3 27.572 3,8 5.635 6.017 6,8
Compras 4.860 7,2 86|56 -27,7 903 954 By
Intereses 17.650 10,8 23.224 31,6 6.151 7.579 23,2
Transferencias corrientes 112.412 35,8 103.137 -8,3 22144 26.348 19,0
Inversiones reales 10.468 -1,6 9.390 -10,3 2.785 2.883 BY6
Transferencias de capital 17.360 941 14.452 -16,7 4,997 4522 -9,5
3 SALDODE CAJA(B=1-2) -87.281 — -63.336 — -11.345 -15.546 —
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)
IRPF 63.857 -10,5 65.734 2,9 19.002 19.212 11
IVA 33.573 -30,1 29.281 -12,8 14.274 14.584 2,2
Imp. especiales 19.349 -1,1 20.450 &7/ 4.546 4.655 2,4

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.

da al Estado como de la que corresponde a las Administraciones Territoriales de régimen
comun. Segun esta informacion, los ingresos todavia no registraron tasas positivas, reducién-
dose un 1,9% en el primer trimestre, como consecuencia de la debilidad de los ingresos no
tributarios, mientras que las principales figuras impositivas si empezaron a presentar incre-
mentos interanuales. Asi, en los impuestos directos comenzd a notarse el impacto de la elimi-
nacion parcial de la deduccion de 400 euros en las retenciones sobre el trabajo del IRPF,
aungue estos ingresos siguieron lastrados por la atonia de las retenciones provenientes del
capital mobiliario y de las ganancias en fondos de inversion. Entre los impuestos indirectos,
cabe destacar la recuperacion de la recaudacion por IVA, que paso a registrar tasas positivas
(2,2%) tras ocho trimestres consecutivos de caidas. Los impuestos especiales, por su parte,
gracias al impacto de las subidas de tipos llevada a cabo en junio de 2009, registraron un
aumento del 2,4%.

Los pagos de caja del Estado, por su parte, se incrementaron un 13,4% en el primer trimestre,
también en este caso porque algunas de las medidas aprobadas todavia no han tenido tiem-
po de incidir en los pagos. Por su parte, los pagos por intereses registraron un fuerte incre-
mento, como reflejo de la elevada emision de deuda del afo anterior.

BANCO DE ESPANA 56 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2010 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 5

Millones de euros

Enero-febrero Tasa de
variacion
2009 2010 2010/2009 (b)
INGRESOS  Cuenta corriente 45.487 46.020 1,2
Mercancias 23.858 26.444 10,8
Servicios 12.920 12.399 -4,0
— Turismo 4.589 4.520 -1,5
— Otros servicios 8.331 7.879 -5,4
Rentas 6.7129 5.058 -17,5
Transferencias corrientes 2.579 2.118 -17,9
Cuenta de capital 799 1.688 111,2
Cuentas corriente + capital 46.286 47.708 8,1
PAGOS Cuenta corriente 60.916 59.125 -2,9
Mercancias 33.303 33.631 1,0
Servicios 10.256 9.710 5,8
— Turismo 1.799 1.765 -1,9
— Otros servicios 8.457 7.946 -6,0
Rentas 12.424 9.650 -22,3
Transferencias corrientes 4.933 6.133 24,3
Cuenta de capital 210 222 5,8
Cuentas corriente + capital 61.125 59.347 -2,9
SALDOS Cuenta corriente -16.429 -13.105 2.324
Mercancias -9.445 -7.188 2.257
Servicios 2.664 2.689 25
— Turismo 2.790 2.755 -35
— Otros servicios -126 -66 59
Rentas -6.295 -4.592 1.704
Transferencias corrientes -2.353 -4.015 -1.661
Cuenta de capital 590 1.466 877
Cuentas corriente + capital -14.839 -11.639 3.201

FUENTE: Banco de Espana.

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

En cuanto a la ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social, solo se dispone de datos
completos hasta febrero de 2010. Segun la Ultima informacion hecha publica por la Tesoreria
de la Seguridad Social para ese mes, los ingresos se habrian reducido en un 0,9%, mientras
que los gastos se habrian incrementado en un 5,1%. En cuanto a los ingresos, su disminucion
fue debida a la caida de las transferencias del Estado y de los otros ingresos, dado que los
ingresos por cotizaciones sociales, la rudbrica mas importante, habrian repuntado en 0,9%.
Por su parte, la disminucion en el nimero de afiliados a la Seguridad Social se ha venido ra-
lentizando de manera progresiva durante el primer trimestre del ano, registrando un descenso
del 2,6% a finales de marzo, frente a una caida cercana al —4% en diciembre de 2009. En lo
concerniente a los gastos, el relativo a pensiones contributivas aumento un 5,6% hasta febre-
ro, algo por debajo de los incrementos observados a lo largo de 2009, mientras que el nime-
ro de pensiones contributivas crecié un 1,7% en el mismo mes de 2010, en linea con los in-
crementos registrados en los ultimos doce meses. Por otra parte, segun datos del Servicio
Publico de Empleo Estatal (SPEE), el gasto destinado a prestaciones por desempleo se des-
acelerd notablemente durante el primer trimestre de 2010, registrando un aumento del 16%
hasta marzo, frente a los incrementos superiores al 50% observados en los Ultimos meses de
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4.5 La balanza de pagos

2009. Esta desaceleracion refleja la evolucion del paro registrado y del nimero de beneficia-
rios de estas prestaciones. En particular, la tasa de variacion de estos ultimos fue del 26,8%
en febrero, frente al aumento medio del 55,6% en el afio 2009, manteniéndose la tasa de
cobertura con respecto al paro registrado ligeramente por encima del 80% durante los dos
primeros meses del ano.

En los dos primeros meses de 2010 el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y
de capital registrd un déficit de 11.639 millones de euros, un 22% inferior al del mismo periodo
del ano anterior (véase cuadro 5). La mayor parte de esta correccion se explica por la dismi-
nucion del déficit de la balanza por cuenta corriente, del 15%. Este ajuste se explica por el
descenso de los déficits de mercancias y, en menor medida, de rentas, que compensaron la
ampliacion del saldo negativo de transferencias corrientes. El superavit de servicios se man-
tuvo practicamente estable.

En los dos primeros meses de 2010 el déficit de la balanza comercial se redujo un 24%, gra-
cias a la mejora del saldo no energético, que compensod el incremento de la factura energéti-
ca, en un contexto de aumento acusado de los precios del petrdleo. La balanza de servicios
acumuld un superavit de 2.689 millones de euros en enero y febrero, apenas un 1% mas que
en el mismo periodo de 2009. Esta modesta mejoria se explica por la correccion del déficit de
los servicios no turisticos, que contrarrestd la ligera disminucion del superavit de turismo. Por
su parte, el saldo negativo de la balanza de rentas se redujo notablemente en los dos primeros
meses de 2010, hasta situarse en 4.592 millones de euros. El saldo de la balanza de transfe-
rencias corrientes origind un déficit de 4.015 millones de euros en los dos primeros meses de
2010, como consecuencia del descenso en los ingresos (—18%) relacionados con fondos
comunitarios. Por el contrario, los pagos repuntaron apreciablemente, a pesar de que las re-
mesas de emigrantes disminuyeron. Finalmente, el superavit de la cuenta de capital se elevd
en los dos primeros meses de 2010 hasta los 1.466 millones de euros, gracias al incremento
de los ingresos percibidos por las AAPP en concepto de Fondos de Cohesion.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucioén financiera

En el primer trimestre de 2010 y la parte transcurrida del segundo, la evolucion de los
mercados financieros nacionales ha estado influida por los episodios de tensidn asociados
a la preocupacion de los participantes por la sostenibilidad de la deuda publica griega, que
afectaron en mayor medida a los paises del area del euro que han experimentado mayor
deterioro de las finanzas publicas. Estas tensiones remitieron algo a partir de mediados de fe-
brero, coincidiendo con el anuncio de planes de consolidacion fiscal en Grecia, pero se volvie-
ron a reactivar a finales de abril. De este modo, el dia 30 de dicho mes el IBEX 35 acumulaba
una pérdida en el afo del 12,1%, una evolucion mas desfavorable que la del EUROSTOXX 50
de las bolsas de la UEM (que retrocedia en la misma fecha un 5%) y que la del S&P500 de los
mercados estadounidenses (que ganaba un 6,4%) (véase grafico 23). En el caso de la deuda
publica espafola, cuya calificacion crediticia a largo plazo fue rebajada el 28 de abril por
S&P de AA+ a AA, la rentabilidad a diez afos apenas aumenté en 3 pb a lo largo de este
periodo, pese a lo cual se amplio el diferencial respecto al bono aleman a idéntico plazo en
casi 40 pb (hasta situarse cerca de los 100 pb) como resultado de la evolucién del precio
de este Ultimo. Las primas de riesgo crediticio de las sociedades espafiolas negociadas en
los mercados de derivados evidenciaron una trayectoria similar, siendo superior el incre-
mento del precio de asegurar los activos emitidos por las entidades financieras. En el
mercado interbancario, los tipos de interés mostraron escasas variaciones, situandose en
abril el nivel medio del EURIBOR a doce meses 2 pb por debajo del dato de diciembre
(1,24%).

En el mercado inmobiliario, segun los ultimos datos publicados por el Ministerio de Vivienda, el
precio de la vivienda libre siguio reduciéndose durante el primer trimestre de 2010, pero lo hizo
nuevamente a un ritmo interanual menor que el de tres meses antes. Asi, la tasa de disminu-
cion interanual se situd en marzo en el 4,7%, frente al retroceso del 6,3% de diciembre de
2009.

La evolucion durante los primeros meses de 2010 de los costes de financiacion de los hoga-
res y las sociedades no mostrd, en general, cambios importantes en comparacion con la
media del ultimo trimestre de 2009 (véase grafico 23). Las condiciones distintas a los tipos de
interés tampoco experimentaron variaciones significativas. Asi, de acuerdo con la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios (EPB) de abril, las entidades habrian mantenido —e incluso rela-
jado ligeramente— los criterios de aprobacidn de nuevas operaciones entre enero y marzo,
tendencia que los intermediarios encuestados esperaban que continuase en el segundo tri-
mestre del afio’. No obstante, estos seguirian siendo més restrictivos que al inicio de la crisis
financiera, como consecuencia del tensionamiento acumulado en el periodo precedente.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion del sector privado, correspondientes a fe-
brero, evidencian una estabilidad en los saldos de crédito a hogares (la tasa interanual se incre-
mento ligeramente, hasta el 0,1%, desde el -0,3% de diciembre). En cambio, la deuda de las
sociedades ha seguido contrayéndose y lo hace cada vez con mayor intensidad en términos
interanuales (1,8% en febrero, frente al retroceso del 0,9% de dos meses antes). En térmi-
nos intertrimestrales anualizados, las discrepancias en los ritmos de avance de los recursos
ajenos de estos sectores son incluso mas acentuadas. Por otra parte, el desglose de los pasivos

1. Para mas detalles, véase el articulo «<Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafa: abril de 2010», de Jorge Mar-
tinez Pagés, en este mismo Boletin Econdmico.

BANCO DE ESPANA 59 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2010 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23

iINDICES BURSATILES VOLATILIDAD IMPLICITA (a)
IBEX 35 IBEX 35
EUROSTOXX 50 EUROSTOXX 50
S&P 500 S&P 500
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EN VIVIENDA TASADA (d)

RECURSOS PROPIOS EMPRESARIALES (b)
PRESTAMO BANCARIO A SOCIEDADES
RENTA FIJA DE SOCIEDADES A LARGO PLAZO (o)

CREDITO PARA VIVIENDA
CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL
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% %
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Vivienda
y Banco de Espafia.

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. El tipo 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 espanolas a ese mismo plazo.

d. Base 2001 hasta diciembre 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.

empresariales por instrumentos, sectores y tamanos de empresas evidencia comportamientos
diferenciados (véase recuadro 4). Concretamente, el crédito recibido de las entidades residen-
tes ha continuado reduciéndose durante los Ultimos meses (-4,3% en términos interanuales),
mientras que en las emisiones de valores de renta fija, a las que solo tienen acceso fundamen-
talmente las empresas de mayor tamafio, se ha continuado observando una expansion notable
(29%). Dentro del crédito concedido por las entidades residentes, la informacién mas reciente
sobre su detalle por finalidades, correspondiente al cierre de 2009, muestra retrocesos en to-
das las ramas productivas, con la excepcion de los servicios inmobiliarios, en la que la finan-
ciacion bancaria todavia avanzaba a un ritmo positivo, aunque muy reducido (1,7%), lo que en
parte se explica porque, en un contexto de menor dinamismo de la compraventa de vivienda,
los fondos se mantienen en sus balances durante un tiempo mas prolongado. Los datos pro-
visionales correspondientes a marzo no evidencian cambios significativos en el crecimiento de
la deuda de las familias y de las empresas en comparacion con el mes precedente.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA FINANCIACION A LAS SOCIEDADES: DESGLOSE POR INSTRUMENTO,

SECTOR Y TAMANO

Desde mediados de 2007, la financiacion concedida a las sociedades
no financieras espanolas se ha desacelerado de forma muy notable,
alcanzando tasas de variacion interanual negativas en los ultimos
meses de 2009 y primeros de 2010. Sin embargo, detras de este
comportamiento general subyace una importante heterogeneidad
por instrumentos, ramas productivas y tamafno de los prestatarios.

Asi, en primer lugar, por instrumentos, mientras que el crédito conce-
dido por las entidades bancarias espanolas se desaceleré de forma
mas intensa que el conjunto de la financiacion al sector, el proceden-
te del resto del mundo lo hizo en mucha menor medida —registrando
todavia, a finales del ejercicio pasado, incrementos interanuales po-
sitivos—, y la emision de titulos de renta fija, tras una primera fase de
ralentizacion hasta finales de 2008, recuperd posteriormente ritmos
de crecimiento elevados (véase cuadro adjunto). El aumento en el
recurso a los mercados de valores —y, en menor medida, también al
crédito procedente del exterior— estd muy relacionado con la activi-
dad de un ndmero reducido de grandes grupos empresariales multi-
nacionales, que utilizan de forma regular este tipo de financiacion.
Mas del 70% de la emision neta en los ultimos tres anos correspon-
di6 a tan solo cuatro entidades, cuya dimension internacional hace
que la evolucion de su actividad esté menos condicionada por el ci-
clo econémico espanol. De hecho, algunos de estos grupos acome-
tieron procesos de expansion en 2009, contribuyendo a explicar el
crecimiento en la emision de titulos. Asimismo, las condiciones rela-
tivamente favorables de financiacion en estos mercados —resultado
de que, si bien las primas de riesgo exigidas no han vuelto a los nive-
les anteriores a la crisis, si disminuyeron notablemente durante el
curso pasado, y los tipos de interés de referencia se mantuvieron en
niveles muy reducidos— contribuyeron a que algunos de estos gru-
pos elevasen el volumen de fondos captados, anticipandose a futu-
ras necesidades de recursos. En cualquier caso, no puede descar-
tarse completamente que haya habido también un cierto grado de
sustitucion de crédito bancario por financiacion en los mercados.

Para el resto de companiias no financieras, la principal fuente de recur-
sos es el crédito procedente de las instituciones residentes, que ha
venido mostrando un menor dinamismo. Dentro de este, se observa
también una importante heterogeneidad por ramas productivas, con
un ligero aumento, en 2009, en el destinado a los servicios inmobilia-
rios; caidas interanuales elevadas en los sectores de construccion y
agricultura, ganaderfa y pesca; y descensos moderados en el resto
(véase cuadro adjunto). Aungue existe una cierta relacion entre las cai-
das en el crédito y los descensos en el volumen de actividad, la relacion
no es uniforme y destaca, en particular, el caso de las empresas pro-
motoras. El sostenimiento de la financiacion a este sector podria expli-
carse, en parte, en un contexto como el actual, porque el ritmo de
venta de los inmuebles se reduce y esto implica el mantenimiento de la
correspondiente financiacion durante un tiempo mas prolongado.

Una Ultima dimension relevante es el tamano del prestatario. La infor-
macion disponible (tanto de la CIR como de la estadistica de nuevas
operaciones de crédito a sociedades) apunta a un menor dinamismo
de los fondos concedidos a companias de pequefa y mediana di-
mension (pymes), frente a las operaciones con las grandes empre-
sas. No obstante, como puede apreciarse en el grafico 1, este patron

RECUADRO 4

no se detecta para los sectores de la construccion y de los servicios
inmobiliarios. Excluyendo la categoria de empresas con menos de un
millén de euros de deuda (que tiene, en general, un comportamiento
atipico, debido a que este es el segmento en el que se registra la ma-
yoria de los nuevos deudores en la CIR), se observa que en la cons-
truccion el recorte de la financiacion es elevado y generalizado por
tamafos (aproximados por el saldo de crédito bancario), mientras
que en los servicios inmobiliarios el crédito se reduce, en términos
interanuales, en las operaciones con las compafias con mayor volu-
men de deuda y aumenta, sin embargo, en el resto. Es, pues, en las
otras ramas productivas donde se observa con claridad un compor-
tamiento mas contractivo de la financiacion a las pymes, al tiempo
que se mantiene un crecimiento positivo de los fondos concedidos a
las companias con un mayor nivel de pasivos bancarios.

Detras de esa divergencia por tamafo existen, sin duda, diversos facto-
res. Un elemento importante es la propia situacion econémica de los
prestatarios. Como puede observarse en el grafico 2, dentro de los otros
sectores productivos, y ya antes del inicio de la crisis, el nivel de endeu-
damiento de las pymes era significativamente superior al de las gran-
des empresas, mostrando, pues, una mayor vulnerabilidad econémica.
Asimismo, el impacto de la propia crisis parece estar siendo también
mas intenso en las pequenas companias, en las que, como se aprecia
en el grafico 3, la caida de los beneficios en 2008 resulté mas elevada.
La informacién disponible para 2009 (como, por ejemplo, los resulta-
dos de las empresas espafnolas en la encuesta del BCE sobre el acce-
s0 a la financiacion) apuntaria a que esta circunstancia se habria man-
tenido en dicho afo. En este contexto, no resulta extrafo que la moro-
sidad se haya incrementado mas en las pequenas y medianas empresas
de los sectores distintos de la construccion y los servicios inmobiliarios
(véase gréfico 4) que en las grandes. Por el contrario, en las dos ramas
mencionadas tanto la situacion de partida como la evolucion reciente de
los resultados apuntarian mas bien a una situacion econémica mas
comprometida de las companias de mayor tamano, lo que contribuiria a
explicar el diferente comportamiento del crédito en estos sectores.

La evolucion mas negativa de los beneficios de las pymes, en los
sectores distintos de la construccion y los servicios inmobiliarios, y su
situacion financiera mas comprometida habrian contribuido a depri-
mir, en mayor medida que para las sociedades de mayor dimension,
la demanda de fondos de las mismas, al revisarse a la baja los planes
de gasto, al tiempo que se habria deteriorado comparativamente
mas la solvencia de dichas companias apreciada por las entidades.
De hecho, los resultados de la encuesta del BCE a las pymes (véase
grafico 5) muestran una elevada correlacion entre, por un lado, el
porcentaje de rechazo de las peticiones de crédito bancario y los
cambios percibidos por las empresas en la disponibilidad del mismo,
y, por otro, la evolucion financiera de estas.

Adicionalmente, es posible que, teniendo en cuenta el caracter, en ge-
neral, mas arriesgado de las operaciones con las pymes y las menores
garantias que habitualmente pueden aportar estas compafias, y en un
contexto de reevaluacion general de los riesgos a escala internacional
tras la crisis financiera, las entidades hayan podido endurecer mas que
proporcionalmente los criterios de concesion a este tipo de companias,
cuya solvencia individual es siempre mas compleja de evaluar.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA FINANCIACION A LAS SOCIEDADES: DESGLOSE POR INSTRUMENTO,

SECTOR Y TAMANO (cont.)

DESGLOSE DE LA FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

%

TASA PESO
INTERANUAL  RELATIVO
FINANCIACION TOTAL -1,0 100,0
Crédito de ECA a residentes -3,5 70,1
Crédito del resto del mundo 1,9 25,6
Valores 37,0 4,3
DESGLOSE DEL CREDITO DE ECA 100.0
POR RESIDENTE Y SECTOR ’
Agricultura, ganaderia y pesca -11,9 2,3
Construccion -14.1 13,2
Industria, excepto construccion -2,5 15,4
Servicios inmobiliarios 1,7 32,6
Resto de servicios -0,7 36,5
2 NIVEL DE ENDEUDAMIENTO POR TAMANO Y SECTOR
Ao 2007
e PYMES
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

RECUADRO 4

1 DESGLOSE DEL CREDITO POR TAMANO DEL PRESTATARIO (a)
Tasas interanuales. Diciembre 2009

<1 mill. € —— 1-5 mill. € m— 5-10 mill. €

m— 10-25 mill. € m— 25-50 mill. € >50 mill. €
%
CONSTRUCCION SERVICIOS RESTO
INMOBILIARIOS

3 CRECIMIENTO DEL RESULTADO ORDINARIO NETO POR TAMANO Y SECTOR
Ao 2008
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CONSTRUCCION Y SERVICIOS
INMOBILIARIOS

RESTO

5 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN LA ENCUESTA SOBRE
EL ACCESO A LA FINANCIACION DE LAS PYMES DEL AREA DEL EURO
Segundo semestre de 2009

30

= PORCENTAJE DE RECHAZO DE LAS SOLICITUDES DE PRESTAMO BANCARIO
s EVOLUCION DE LA DISPONIBILIDAD DE CREDITO BANCARIO (b)
mm— EVOLUCION DE LAS VENTAS (b)
EVOLUGION DE LOS BENEFICIOS (b)
%

MICROEMPRESAS PEQUENAS MEDIANAS GRANDES

a. Aproximado con datos de la CIR. Las empresas se clasifican por tamafo segun el volumen total de deuda que tenian registrado en la CIR
a diciembre de 2008. Los nuevos deudores que aparecen en 2009 se clasifican segun el nivel total de deuda a finales de dicho afio.
b. Porcentaje de los encuestados que sefialan un aumento menos porcentaje de los que sefialan una disminucion.
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El estancamiento de los pasivos de las familias, junto con la estabilidad de los ingresos, llevo
a que durante el cuarto trimestre de 2009 apenas variara la ratio de endeudamiento sobre la
renta bruta disponible (RBD) de este sector. Sin embargo, la ratio de carga financiera siguio
reduciéndose gracias a los descensos en los costes medios de financiacion de la deuda viva.
Esta evolucién vino acompanada de nuevos aumentos de la capacidad de ahorro y de finan-
ciacion del sector. Por dltimo, la riqueza neta se mantuvo relativamente estable, como resul-
tado de la recuperacion del componente financiero, que se vio compensada por la disminu-
cion del inmobiliario. Los datos de avance de los primeros meses de 2010 apuntan a una
prolongacion de la pauta de descenso de la ratio de carga financiera y de mantenimiento de
la de endeudamiento.

En el caso de las sociedades, durante el cuarto trimestre de 2009 la ratio de deuda sobre las
rentas generadas siguié aumentando, a pesar de la contraccion de los pasivos exigibles, lo
que refleja la evolucion desfavorable de los excedentes empresariales. No obstante, la ratio
de carga financiera volvié a reducirse como consecuencia del retroceso del coste medio de la
deuda viva, evolucion que vino acompafada de unas menores necesidades de financiacion
del sector. La informacién disponible para los primeros meses de 2010 apunta a una estabi-
lizacién de la ratio de endeudamiento y a nuevas caidas en la de carga financiera.

Los datos de la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimestral
(CBT), correspondientes al cuarto trimestre de 2009, evidencian una cierta recuperacion
de las rentas generadas de estas companias, entre las que tienen un peso destacado las de
mayor tamafio. El resultado ordinario neto retrocedié en el conjunto del ejercicio a una tasa
menor que en el ano precedente. El ritmo de caida de los excedentes empresariales también
se moderd, y lo hizo en menor medida que la caida de los recursos ajenos, por lo que descen-
dieron tanto la ratio de endeudamiento —especialmente, en el caso de las grandes corpora-
ciones— como la de carga financiera. Como efecto conjunto de estos desarrollos, se reduje-
ron algo los indicadores de presion financiera sobre la inversion y el empleo, deteniéndose la
tendencia al alza de los meses anteriores, aunque se mantienen en niveles elevados desde
una perspectiva histdrica.

El volumen de créditos dudosos también ha empezado a mostrar indicios de menor creci-
miento, en linea con la tendencia hacia la estabilizacion del grado de presidn financiera. No
obstante, la ratio de dudosos ha seguido elevandose. En concreto, para el conjunto de los
otros sectores residentes (que incluyen, ademas de los hogares y las sociedades a los inter-
mediarios distintos de las entidades de crédito), dicho indicador se situé en febrero en el
5,4%, 0,3 pp por encima del dato de diciembre.

En el caso de las AAPP, el ritmo de expansion de la deuda ha seguido en cifras muy elevadas,
aungue mas moderadas que las observadas en los meses precedentes (24% en febrero de
2010, frente al 35% de octubre de 2009). Ello, unido al retroceso del PIB, se ha seguido refle-
jando en incrementos de la ratio de deuda sobre el PIB (hasta el 53% del PIB al cierre del
pasado ejercicio) y ha supuesto también un ascenso, aungue mas moderado, de la carga fi-
nanciera asociada.

La informacion mas reciente de las cuentas financieras, correspondiente al cierre de 2009,
recoge una nueva disminucion de las necesidades de financiacion de la nacion, que supusie-
ron el 4,7% del PIB en términos acumulados de doce meses (1,1 pp por debajo del nivel de
septiembre) (véase cuadro 6). Una vez mas, esta evolucion resultd de un ascenso de la capa-
cidad de financiacion de las familias y de las empresas no financieras, que fue parcialmente
compensado por el aumento del déficit de las AAPP, que se situd en el 11,2% del PIB, vy la
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 6
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

2008 2009

2004 2005 2006 2007

VTR I TR IITR NTR VTR
Economia nacional -4,8 -6,5 -8,4 -9,6 -9,1 -8,1 -6,9 -5,8 -4,7
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -5,1 -84 -111 -13,5 -7,0 -4,4 -0,5 2,4 4,9
Sociedades no financieras -4,5 -7,1 -96 -11,6 -7,2 -6,6 -4,6 -2,3 -0,5
Hogares e ISFLSH -0,6 -1,3 -1,7 -1,9 0,2 2,2 4,1 4,7 5,4
Instituciones financieras 0,6 0,9 0,7 2,1 2,0 2,0 1,9 1,7 1,6
Administraciones Publicas -0,4 1,0 2,0 1,9 -4,1 -5,8 -8,4 99 -11,2
PRO MEMORIA:
Brecha de financiacion de sociedades no financieras (a) -87 -114 -178 -159 -10,9 -9,6 -6,7 -3,5 -1,0

FUENTE: Banco de Espafa.

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

ligera disminucion del ahorro de las instituciones financieras. En linea con el incremento del
déficit publico, el grueso de los recursos captados en el exterior se canalizé a través de la
compra de titulos de deuda publica por parte del resto del mundo.

En resumen, la informacion mas reciente apunta a una cierta estabilizacion de los indicadores
de presion financiera del sector privado, evolucion que se habria visto favorecida por el des-
censo de los costes de financiacion, por el escaso dinamismo de los recursos ajenos y por el
comportamiento del producto. No obstante, las ratios de endeudamiento de los hogares y de
las sociedades siguen situadas en niveles elevados. En el caso de las AAPP, a pesar de la
moderacion en el avance de los pasivos, estos siguen creciendo a un ritmo alto.

La informacién mas reciente sobre los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito
a los hogares, correspondiente al mes de marzo, muestra escasas variaciones en compara-
cion con el dato de diciembre (bajada de apenas 2 pb en el caso de los préstamos para ad-
quisicion de vivienda y aumento de solo 6 pb en el de la financiacion para consumo y otros
fines). Asimismo, de acuerdo con la EPB, las entidades habrian mantenido —e incluso relaja-
do— los criterios de concesion de créditos, tendencia que preveian que continuara durante el
segundo trimestre del ano.

En este contexto, la deuda de las familias se habria mantenido estable durante los primeros
meses de 2010, con un crecimiento interanual de apenas un 0,1% en febrero, en términos
interanuales, frente al —-0,3% de diciembre. El desglose por finalidades muestra que, mientras
que el crédito para la adquisicion de vivienda avanzaba en esa fecha en torno a un 0,5% en
relacion con el mismo periodo de 2009, los fondos destinados a consumo y otros fines conti-
nuaban contrayéndose a un ritmo proximo al 1%. Las tasas intertrimestrales desestacionali-
zadas registraron valores algo mas altos en el caso de la financiacion para vivienda y similares
en el resto.

Por lo que se refiere a las decisiones de cartera, segun la informacion mas reciente de las
cuentas financieras, correspondiente al cuarto trimestre del afio pasado, durante el Ultimo
tramo del ejercicio continud recuperandose la inversion de los hogares en activos financieros
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2006 2007 2008 2009
IITR TR
HOGARES E ISFLSH:
Operaciones financieras (activos) 10,9 71 2,8 2,9 3,5
Medios de pago 3,1 -1,0 -0,4 2,5 3,3
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 59 7,5 6,8 1,8 0,3
Acciones y otras participaciones (b) -1,2 0,4 -0,1 0,5 0,7
Fondos de inversion 0,2 -1,1 -3,4 -1,9 -0,7
Reservas técnicas de seguros 1,8 0,9 0,2 0,3 0,4
De las cuales:
De vida 0,6 02 -0,2 0,0 0,1
De jubilacion 1,0 0,4 0,3 0,3 0,3
Resto 1,0 0,4 -0,3 -0,3 -0,6
Operaciones financieras (pasivos) 12,6 9,0 2,5 -1,2 -1,2
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 13,0 9,4 3,4 0,1 -0,3
Créditos para adquisicion de vivienda (c) 10,0 7,1 2,7 0,7 0,2
Créditos para consumo y otros fines (c) 3,0 2,1 0,8 -0,3 -0,2
Resto -0,4 -0,4 -0,9 -1,3 -0,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos) 23,7 13,6 4,9 -2,1 -5,2
Medios de pago 2,3 -0,4 -1,1 -0,9 -0,8
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 258 2,1 28 -0,1 0,1
Acciones y otras participaciones 11,4 7,9 3,0 1,9 0,7
De las cuales:
Frente al resto del mundo 8,3 6,6 3,8 1,6 1,2
Crédito comercial e interempresas 6,9 2,5 0,1 -3,8 -5,3
Resto 0,9 1,5 0,6 0,8 0,0
Operaciones financieras (pasivos) 33,2 25,3 12,2 2,4 -2,9
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 17,6 13,9 o15) 1,2 -1,6
Préstamos exteriores 3,3 2,8 2,8 2,9 1,8
Valores de renta fija (d) 1,8 0,5 0,3 0,3 0,9
Acciones y otras participaciones 2,9 4,8 2,6 1,8 1,1
Crédito comercial e interempresas 7,0 3,6 -0,4 -4,2 -5,7
Resto 0,7 -0,4 1,3 0,4 0,5
PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):
Financiacion (e) 24,2 15,6 6,4 2,4 0,5
Hogares e ISFLSH 19,6 12,5 4,4 0,5 -0,1
Sociedades no financieras 27,9 17,7 7,9 3,7 0,8

FUENTE: Banco de Espanfa.

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.

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

4,2
4,0
-1,3
1,0
0,0
0,9

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

-6,5
-0,1
-0,6
-0,5

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

-0,7
-0,3
0,9

(véase cuadro 7). De este modo, en términos acumulados anuales, los fondos dedicados a

estos fines supusieron un 4,2% del PIB, 0,7 pp por encima del nivel de septiembre de 2009.

Las tenencias de medios de pago fueron el principal destino de estos flujos (un 4% del PIB,

0,7 pp mas que tres meses antes), al tiempo que aumentd la importancia relativa de los ma-

terializados en acciones y reservas técnicas de seguro, hasta suponer, respectivamente, un

1% y un 0,9% del PIB. Asimismo, las adquisiciones netas de los fondos de inversion volvieron

a ser positivas, mientras que la inversién en depdsitos a plazo (incluidos en la ribrica «otros

depdsitos y valores de renta fija») fue negativa.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 24

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA

DEUDA (a) / ACTIVOS 1 (b)
DEUDA (a) / ACTIVOS 2 (c)
DEUDA (a) / RBD (Escala dcha.)

TOTAL (d)
PAGOS POR INTERESES

% % delaRBD
100 135 20
18
85 120
16
70 105 14
12
55 90
10
40 75 8
6
25 60
4
10 45 2
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
AHORRO RIQUEZA
TOTAL NETA (g)
AHORRO BRUTO (e) INMOBILIARIA (g)
ACTIVOS FINANCIEROS
AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO — PASIVOS
DE LA DEUDA (f)
% de laRBD % delaRBD
21 1.200

18
15
12

1.000

800

\

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

FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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

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

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

d. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

f. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

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

Dada la estabilidad tanto de los pasivos como de las rentas, la ratio de endeudamiento de los
hogares se mantuvo en el cuarto trimestre de 2009 en torno al 125% de su renta bruta dispo-
nible (RBD) (véase grafico 24). Por el contrario, la ratio de carga financiera volvié a descender,
hasta situarse en valores préoximos al 17% de la RBD, debido al retroceso del coste medio de
los pasivos en balance. La fuerte caida del gasto en consumo, junto con la resistencia a la baja
de las rentas (en parte, asociada a la moderacion de las obligaciones derivadas del servicio de
la deuda), se tradujo en un aumento de la capacidad de ahorro del sector, una vez desconta-
dos los gastos asociados a los pasivos contraidos. Por su parte, la riqueza neta de las familias
apenas experimentd variaciones, ya que el descenso del componente inmobiliario (asociado
a la caida del precio de la vivienda) se vio aproximadamente compensado por la recuperacion
del valor de los activos financieros netos.

Los datos mas recientes de la ratio de morosidad de los hogares, correspondientes al cuarto
trimestre de 2009, evidencian una cierta estabilizacion, a la que podrian haber contribuido
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5.3 El sector de
sociedades no financieras

tanto la moderacién de la carga financiera como la ralentizacion en el ritmo de destruccion de
empleo. Asi, dicho indicador se redujo en una décima en el caso de los créditos que tienen
como objeto la adquisicion y la rehabilitacion de viviendas (del 3% en septiembre al 2,9% en
diciembre), y en dos décimas en el de los préstamos destinados a consumo y otros fines (del
7,1% al 6,9%).

En los tres primeros meses de 2010, los costes de financiacion de sociedades mostraron una
evolucion diferenciada segun el tipo de pasivo. Asi, el tipo de interés de las nuevas operacio-
nes crediticias a las sociedades de importe inferior al milldon de euros apenas bajo 4 pb, situan-
dose en el 4,21%, mientras que en los de cuantia superior disminuyd en 23 pb (hasta el
2,24%). No obstante, hay que tener en cuenta que este Ultimo suele presentar mayor variabi-
lidad. De hecho, si el ultimo dato se compara con la media del cuarto trimestre de 2009 el
descenso serfa de 7 pb. La rentabilidad exigida para los valores de renta fija aumentd en 7 pb
en los plazos cortos y se redujo en 13 pb en los largos. Por su parte, el coste de la emision de
acciones, para el que el Ultimo dato disponible corresponde al mes de febrero, repuntd en 141 pb,
lo que refleja el aumento de la prima de riesgo, si bien hay que tener en cuenta que este indi-
cador se estima con mayor imprecision. Por Ultimo, de acuerdo con la EPB de abril, las enti-
dades habrian relajado ligeramente los criterios de aprobacion de préstamos a empresas
durante el primer trimestre de 2010, al tiempo que esperaban un mantenimiento de estos para
los tres meses siguientes.

A pesar de la relativa estabilidad de las condiciones de financiacion, la deuda de las socieda-
des ha continuado contrayéndose, situandose su crecimiento interanual en febrero en el
-1,8%, 0,9 pp menos que en diciembre de 2009. Los ritmos de avance intertrimestral anuali-
zados (-3%) indican que este descenso se ha intensificado en los ultimos meses. Por instru-
mentos, se observa que es el crédito concedido por entidades residentes el que se esta redu-
ciendo de forma mas rapida (-4,3% en términos anuales), mientras que los fondos obtenidos
del exterior y mediante la emision de renta fija, modalidades ambas utilizadas principalmente
por las grandes compafiias, siguen mostrando expansiones positivas, aunque algo menores
que en el trimestre anterior.

El desglose del crédito por finalidad, cuya informacion mas reciente corresponde al mes de
diciembre de 2009, muestra que en todas las ramas se han registrado crecimientos negativos,
con la Unica excepcién del destinado a actividades inmobiliarias, que evidenciaba un ritmo de
avance del 1,7% (2,9% el trimestre anterior). Por el contrario, en el sector de la construccion
es en el que se esta reduciendo la deuda a una mayor velocidad (14,1% en términos anuales),
cifra muy superior al descenso del 2,5% de la industria (1 pp mas de caida que en septiembre)
y del 0,7% el resto de servicios no inmobiliarios (frente a un crecimiento positivo del 2,8% de
tres meses antes).

En linea con esta evolucion, la informacién de cuentas financieras del cuarto trimestre de 2009
muestra que las necesidades de financiacion de las sociedades se situaron en el 0,5% del PIB
(en términos acumulados de doce meses), cifra inferior al 2,3% de septiembre. Asimismo, la
brecha de financiacion, indicador que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial
entre el ahorro bruto de las empresas y la formacion bruta de capital ampliada con la inversion
en el exterior de caracter permanente, también descendid (2,5 pp), hasta el 1% del PIB.

LLas estimaciones mas recientes de la Contabilidad Nacional de los excedentes empresariales,
correspondientes a diciembre de 2009, muestra que estos continuaron con la pauta descen-
dente de los meses anteriores, en términos interanuales. Esta reduccion de los ingresos llevo
a que, a pesar de la contraccion de los pasivos, la ratio de endeudamiento de las sociedades
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 25
NO FINANCIERAS

DEUDA (a) / REB + IF (b) DEUDA (a) / ACTIVO (o)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Recursos ajenos con coste.

b. Resultado econémico bruto de explotacién més ingresos financieros.

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

d. Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol

y Telefénica. Ajustado por financiacion intragrupo para evitar doble contabilizacion.

e. Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

f. EI RON, usando datos de Cuentas Nacionales, se define como EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados
— consumo de capital fijo.

g. Recursos propios valorados a precios de mercado.

h. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del afio 1996.

i. Indicadores estimados a partir de la CBA y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera
que la del ano base.
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5.4 Las Administraciones
Publicas

OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS

OPERACIONES FINANCIERAS A DOCE MESES
e REVALORIZACION A | ARGO PLAZO
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FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espana.

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

creciera ligeramente (véase grafico 25). No obstante, el retroceso en el coste medio de la
deuda en balance se volvio a reflejar en una caida de la ratio de carga financiera.

La informacién de la muestra de sociedades colaboradoras con la CBT, entre las que tie-
nen un peso destacado las de mayor tamano, revela que durante los Ultimos meses de
2009 se produjo una cierta mejoria en los beneficios en comparacion con el mismo periodo
del afio anterior, que se reflejo en una ligera recuperacion de las ratios de rentabilidad y en
un descenso de las de endeudamiento y carga financiera (a la que contribuyd también el
descenso en el coste de los fondos). Todo ello se tradujo en reducciones de los indicadores
de presion financiera sobre la inversion y el empleo, aunque estos siguen situados en nive-
les histéricamente elevados. En esta misma linea, los analistas han dejado de proyectar
retrocesos en los beneficios a corto plazo de las empresas no financieras cotizadas, al
tiempo que han revisado al alza sus perspectivas de avance a horizontes mas largos (véa-
se grafico 26).

La ratio de morosidad de las sociedades no financieras ha continuado elevandose durante los
Ultimos meses de 2009, alcanzando en diciembre el 6,2%, 0,5 pp mas que en el tercer trimes-
tre de 2009. Este incremento se explica fundamentalmente por el comportamiento del crédito
a las empresas dedicadas a la construccion y los servicios inmobiliarios, cuya ratio pasd del
8,5% al 9,6%, mientras que en el resto de ramas el avance ha sido de una décima solamente,
hasta situarse en el 3,4%.

El aumento del gasto publico y la disminucion de los ingresos han llevado a que las necesida-
des de financiacion de las AAPP continuaran creciendo en el cuarto trimestre de 2009, alcan-
zando, en términos acumulados anuales, el 11,2% del PIB, 1,3 pp mas que en septiembre
(véase cuadro 6).

La principal via de financiacion del déficit de las AAPP continué siendo la emisidn de titulos de
renta fija, mediante la cual se captd en 2009 un volumen neto de fondos equivalente al 12,6%
del PIB (véase grafico 27). El grueso de estas colocaciones se materializd en valores con ven-
cimiento superior al afo, mientras que se redujo el peso relativo de las de corto plazo. En
cambio, los recursos obtenidos mediante préstamos apenas supusieron un importe equiva-
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5.5 La posicion
financiera frente al exterior

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres
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FUENTE: Banco de Espana.

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

lente al 0,4% del PIB. Por la parte del activo, los flujos financieros se situaron en una cifra
proxima al 2,3% del PIB, 1 pp menos que tres meses antes.

A pesar de la moderacion en la tasa de crecimiento del endeudamiento de las AAPP, esta si-
gue siendo elevada (24%), lo que, unido al retroceso del PIB, se ha traducido en un nuevo
incremento de la ratio de deuda sobre el PIB, que se situaba en diciembre de 2009 por encima
del 53% del PIB, 3 pp mas que en septiembre. No obstante, el reducido nivel de los costes
de financiacion ha contribuido a frenar el aumento de la carga financiera asociada a estos
pasivos, que a finales del pasado afno se situaba en torno al 1,8% del PIB.

En el cuarto trimestre de 2009 continuaron reduciéndose las necesidades de financiacion de la
nacion, hasta situarse en el 4,7% del PIB, en términos acumulados de 12 meses, 1,1 pp por debajo
de la cifra de septiembre y 4,4 pp menos que al cierre de 2008. Esta evolucion fue conse-
cuencia del aumento de la capacidad de financiacion de los hogares y de la disminucion del saldo
deudor de las sociedades, que fueron compensados parcialmente por el incremento del déficit de
las AAPPy, en menor medida, por el descenso del ahorro de las instituciones financieras.

En linea con la mejora en los mercados financieros internacionales a lo largo de la segunda
mitad de 2009, los flujos financieros de activo y pasivo frente al resto del mundo se recupera-
ron durante los Ultimos meses del pasado ejercicio en relacion con el mismo periodo del afio
precedente, lo que se reflejd en un aumento del volumen de operaciones (véase cuadro 8).
Asi, en términos acumulados de 12 meses, las entradas de capital alcanzaron un importe
equivalente al 5,7% del PIB, frente al 3,3% de tres meses antes. Por instrumentos, el grueso
de estos fondos se canalizd a través de las adquisiciones de los no residentes de valores de
renta fija, que pasaron a representar el 3,8% del PIB. Este incremento de la actividad se con-
centré especialmente en los titulos emitidos por las AAPP, cuyo flujo alcanzd un valor superior
al 5% del PIB. No obstante, resulta destacable que las compras netas de deuda de las enti-
dades de crédito por los extranjeros volvieron a registrar cifras positivas. Por el contrario, en
los demas activos se observé un menor dinamismo. En particular, la inversion directa del ex-
terior en Espana retrocedié hasta el 1% del PIB, 1 pp menos que en 2008.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2006 2007 2008 2009

I TR TR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -8,4 -9,6 -9,1 -6,9 -5,8
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,0 14,7 2,5 -2,8 -2,5
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 5,2 2,1 -0,3 -6,0 -5,9
De los cuales:
Interbancario (a) 34 4,2 -0,5 -5,6 -5,6
Valores distintos de acciones -1,2 1,6 1@ 0,5 0,5
De los cuales:
Entidades de crédito -2,0 1,8 1,6 1,6 1,5
Inversores institucionales (o) 0,7 0,0 -1,3 -1,2 -1,8
Acciones y otras participaciones 10,8 8,8 1,9 2,0 2,1
De las cuales:
Sociedades no financieras 8,3 6,6 59 1,6 1,2
Inversores institucionales (o) 1,2 -1,1 -1,6 -0,5 -0,1
Préstamos 2,1 1,2 0,8 1,2 0,4
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 26,4 24,2 11,6 41 3,3
Depdsitos 0,3 7,3 9,0 1,9 1,5
De los cuales:
Interbancario (a) 0,6 6,7 6,2 0,9 -0,2
Valores distintos de acciones 21,3 8,1 -2,6 -1,0 -1,2
De los cuales:
Administraciones Publicas 1,0 -1,3 1,2 3,3 3,3
Entidades de crédito 8,0 3,6 -1,9 -1,2 -0,6
Otras Instituciones financieras no monetarias 12,3 5,8 -1,9 -3,0 -3,7
Acciones y otras participaciones 0,5 4,6 0 1,0 1,7
De las cuales:
Sociedades no financieras 0,1 4,7 2,4 0,2 0,5
Préstamos BEo) 3,1 2,7 3,1 2,1
Otros neto (c) -0,4 0,3 0,4 -0,3 -1,2
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafia en el exterior 8,4 9,5 4,7 35 2,4
Inversion directa del exterior en Espana 2,5 4,5 4,6 2,3 2,0

FUENTE: Banco de Espana.

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.

CUADRO 8

VTR
-4,7

1.1

0,0
-1,8

7
0,0

1,3
-0,5
1,5

0,1
0,3
0,7

5,7
0,9

0,7
3,8

5,1
1,1
-2,4
0,9

0,1
1,0
-1,5

1.1
1,0

Por su parte, las salidas de capital representaron, en términos acumulados de 12 meses, un

1,1% del PIB, lo que contrasta con el —2,5% de septiembre de 2009. Por instrumentos, lo

mas destacado fue la menor contraccion de los préstamos concedidos en el mercado inter-

bancario a entidades extranjeras, que pasaron de suponer un flujo equivalente al -5,6% del

PIB en el tercer trimestre del afio pasado (en términos acumulados de 12 meses) al -1,8% al

cierre del ejercicio. En cambio, las adquisiciones netas de valores de renta fija fueron nulas,
al tiempo que las de acciones y otras participaciones se redujeron en 0,6 pp (hasta el 1,5%
del PIB). En linea con esta evolucion, la inversion directa de Espafia en el exterior descendio

1,3 pp y se situd en el 1,1% del PIB.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS GRAFICO 28
FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

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.

Como consecuencia de la evolucion de los flujos financieros con el resto del mundo y de las
variaciones en el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de los pasivos netos acumu-
lados por la economia espafiola equivalia al 91% del PIB en diciembre de 2009, casi 1 pp mas
que la cifra registrada en septiembre (véase grafico 28). Por sectores institucionales, este as-
censo fue el resultado, fundamentalmente, del incremento del saldo deudor frente a los no
residentes de las instituciones financieras (excluido el Banco de Espafa) y de las AAPP, que en
parte fue compensado por la reduccion de los pasivos netos del sector privado no financiero
(en 2,8 pp) y por el ligero aumento (0,6 pp) de la posicion acreedora del Banco de Espana.

3.56.2010.
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