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1 Rasgos basicos

En los primeros meses de 2011 la economia espafiola siguid creciendo a un ritmo débil, en un
entorno caracterizado por la progresiva recuperacion de la economia mundial, pero no exento de
la aparicién de nuevos focos de incertidumbre. Las estimaciones realizadas a partir de la informa-
cion coyuntural disponible apuntan a que en el primer trimestre de 2011 el PIB registrd un incre-
mento intertrimestral del 0,2 %, igual al de los Ultimos meses del afio pasado. En términos de su
tasa de crecimiento interanual, el producto continud la senda de lenta recuperacion de los Ulti-
mos trimestres, acelerando su avance en una décima, hasta el 0,7 %. Esto fue el resultado de
una contribucion negativa de la demanda nacional, de magnitud similar a la del trimestre prece-
dente, y del aumento de la aportacion positiva de la demanda exterior neta, que volvid a ser la
principal fuente de expansion del gasto, con una contribucion de 1,4 pp. Dentro de la demanda
nacional, la moderada recuperacion del consumo de los hogares y el incremento de la inversion
en equipo contrarrestaron parcialmente el retroceso de los componentes publicos del gasto,
afectados por los planes de austeridad en marcha, y el descenso de la inversion residencial. En
sintonia con este panorama, todas las ramas productivas no agrarias, excepto la construccion,
mostraron ritmos de crecimiento moderadamente positivos, destacando, en particular, el repunte
de la actividad industrial. Pese a ello, la ocupacion registré un nuevo retroceso, estimado en
torno al 1,3% en términos de su tasa interanual, ligeramente mas moderado que en el trimestre
anterior (y en linea con la cifra de ocupados de la EPA para este periodo). La tasa de paro expe-
rimentd un repunte de un punto porcentual, hasta situarse en el 21,3 % en el primer trimestre, en
un entorno de leve moderacion en el ritmo de expansion de la poblacion activa.

Pese a la debilidad ciclica que sigue mostrando la economia espanola, la inflacion prolongd su
trayectoria ascendente, impulsada, como habia ocurrido ya en los ultimos meses del afio pa-
sado, por factores de naturaleza en principio transitoria, entre los que cabe destacar, principal-
mente, el encarecimiento de la energia. La tasa de variacion interanual del IPC repunté hasta
el 3,6 % en marzo (3 % en diciembre del afio pasado), en tanto que el IPSEBENE alcanzé cotas
mas reducidas, del 1,7 %. Con todo, a medida que avanza el afio las presiones sobre costes y
precios se van intensificando (el indicador adelantado del IPC para abril aumenté hasta el
3,8 %), con el consiguiente aumento del riesgo de deterioro de las expectativas de inflacion.

En el panorama econdmico internacional, la recuperacion tendio a generalizarse, si bien el
agravamiento de las tensiones geopoliticas en los paises del Norte de Africa y del Oriente
Medio, las dudas sobre el alcance del terremoto de Japdn del 11 de marzo, el aumento de los
precios de la energia en los mercados internacionales y el mantenimiento de la crisis de la
deuda soberana en la zona del euro introdujeron nuevos elementos de incertidumbre. Como
viene siendo habitual, el avance del producto siguid ritmos desiguales en las distintas areas
geogrdficas. Los paises emergentes y en via de desarrollo mostraron un mayor dinamismo,
sustentado en la demanda interna, mientras que la actividad en las economias desarrolladas,
pese a que fue ganando fortaleza, se vio moderada por el proceso de desapalancamiento fi-
nanciero en el que se hallan inmersas.

Por su parte, los precios de las materias primas experimentaron acusados incrementos, ante
la persistencia de fuertes presiones de demanda, agravadas, por el lado de la oferta, por las
tensiones politicas en los paises productores de petroleo. El precio del petrdleo alcanzd un
nuevo maximo en los ultimos dias de abril (de 127 ddlares por barril) y los precios de los me-
tales preciosos y de los alimentos prolongaron igualmente su senda ascendente aunque de
forma mas moderada. En consecuencia, la inflacion mundial experimentd un nuevo incremento,
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y las perspectivas sobre su evolucion futura, un deterioro generalizado, de mayor alcance en
los paises emergentes que se encuentran en una fase mas avanzada del ciclo.

Los mercados financieros internacionales acusaron el aumento de incertidumbre generada
por los acontecimientos mencionados, pero, en conjunto, confirmaron una tendencia hacia
una gradual estabilizacion. Persistieron, no obstante, tensiones en los mercados de deuda
soberana en algunos paises del area del euro, centradas sobre todo en Grecia, Irlanda y Por-
tugal. La solicitud de ayuda financiera por parte del Gobierno portugués a principios de abril y
los avances en la recapitalizacion del sistema bancario irlandés dieron paso a una mejoria, que
se vio truncada a mediados de abril por la incertidumbre suscitada en torno a la posibilidad de
alguna forma de reestructuracion de la deuda griega.

Alo largo del trimestre se dieron pasos importantes en la reforma de la gobernanza europea,
reforzandose los elementos institucionales que habian dado muestras de mayor debilidad
durante la gestacion y posterior desarrollo de la crisis: pacto de estabilidad y de crecimiento;
sistema de prevencion de los desequilibrios macroecondémicos y mecanismo de resolucion de
crisis. En concreto, el Consejo Europeo de los dias 23 y 24 de marzo refrendd los principios
de funcionamiento del futuro Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), que entrara en vigor
en junio de 2013 para la asistencia financiera a los Estados miembros que lo necesiten, sus-
tituyendo a los actuales mecanismos transitorios. El Consejo establecid, asimismo, el denomi-
nado Pacto del Euro Plus, que refuerza el compromiso de los Gobiernos del area y de algunos
paises de la UE con la implementacion de politicas mas favorecedoras del crecimiento vy la
estabilidad financiera de la UEM.

En el area del euro, el PIB se acelerd en los meses iniciales de 2011, apoyado en la fortaleza
de las exportaciones y el repunte de la inversion y por la reversion de algunos factores transi-
torios, vinculados principalmente a la climatologia adversa, que deprimieron la actividad en los
meses finales de 2011. Por paises, la brecha entre los que se encuentran en una fase mas
avanzada del ciclo (Alemania y Francia) y los mas rezagados, que todavia no han iniciado la
recuperacion (Portugal, Irlanda y Grecia), se volvié a ampliar. En el ambito de los precios se
produjo un notable deterioro en la tasa interanual del IAPC, que se situd en el 2,7 % en marzo,
motivado, principalmente, por el aumento del precio de la energia. Este ultimo factor ha
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supuesto un empeoramiento notable del panorama inflacionista en el corto plazo y ha incre-
mentado los riesgos para la inflacion en el medio plazo. En este contexto, el BCE, en su reu-
nion de abril, decidid aumentar los tipos oficiales en 25 pb, hasta situarlos en 1,25 % para las
operaciones principales de financiacion, nivel en el que permanecieron tras la reunion de su
Consegjo en mayo.

A lo largo del trimestre Espafa se fue desligando del grupo de paises mas afectados por las
tensiones en los mercados de deuda soberana. La mayor diferenciacion en la percepcion de
los mercados se vio favorecida, entre otras razones, por las nuevas medidas adoptadas para
el fortalecimiento de la solvencia de las entidades de crédito espafiolas y por los avances es-
bozados en el ambito de las reformas estructurales, tras la aprobacion del Anteproyecto de
Ley para reforma de los pensiones. La reduccion de la desconfianza se tradujo en una disminu-
cion de la rentabilidad de la deuda publica espafiola y de su diferencial respecto al bono ale-
man a diez anos, hasta situarse en torno a los 190 pb, en un recorte de las primas de riesgo
crediticio de las sociedades y en una mejora en el acceso de los inversores espanoles a la fi-
nanciacién mayorista. No obstante, a mediados de abiril, el recrudecimiento de las tensiones
en los mercados de deuda soberana provocd un nuevo repunte de las rentabilidades de los
bonos espafoles, hasta el 5,3 % a finales de mes, asi como una ampliacion de los diferencia-
les con respecto a la referencia alemana, que se situaban en 205 pb. Por su parte, el IBEX 35
se revalorizd durante el primer trimestre en torno a un 7 %, trayectoria que se vio interrumpida
en abril por nuevos vaivenes. En el mercado inmobiliario, el precio de la vivienda siguid redu-
ciéndose, a un ritmo interanual del 4,5 %, mas acusado que en el trimestre anterior.

Pese a la menor tension en los mercados de capitales, las condiciones de acceso a la fi-
nanciacion del sector privado residente se tornaron algo mas estrictas. Si bien el repunte
de los tipos de interés interbancarios tardara algun tiempo en completar su transmision a
los tipos del crédito, las entidades empezaron a trasladar a los margenes el encarecimien-
to de sus pasivos, que se produjo como consecuencia de las tensiones en los mercados
mayoristas en 2010. En los primeros meses de este afio se observo, por tanto, un incre-
mento moderado en los tipos de interés de los préstamos de empresas y hogares. Por su
parte, los criterios de concesion de créditos, distintos de los tipos de interés, también se
endurecieron ligeramente.
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En estas circunstancias, el gasto de las familias siguié dando muestras de una débil recupe-
racion. La escasa mejoria en la percepcion de los hogares sobre la situacion econémica ge-
neral, influida por las dificultades del mercado laboral, el retroceso del valor del patrimonio de
los hogares y el descenso de su renta estan frenando el desarrollo de sus planes de gasto, en
un contexto en el que la capacidad de compra de las familias se esta viendo mermada adicio-
nalmente por el repunte de la inflacion. Por otra parte, el colchdn que proporciona el ahorro
disponible para financiar el consumo se ha reducido considerablemente tras el rapido descen-
SO que registré a lo largo del ano pasado. En conjunto, se estima una tasa de variacion inter-
trimestral del consumo similar a la de los meses finales de 2010, que situaria su tasa de varia-
cion interanual en el entorno del 1%. Cabe esperar que esta pauta de avance moderado
continde en lo que resta de ano.

La inversion residencial, por su parte, habria continuado su trayectoria de correccion, aunque con
una intensidad decreciente, estimandose un descenso de su tasa interanual proxima al 9%
(-11,4% en el ultimo trimestre de 2010). La culminacion del ajuste pendiente requiere que las
transacciones de vivienda retomen una senda mas nitida de recuperacion, algo que podria verse
obstaculizado en los primeros meses de este afno por el efecto de compras adelantadas al afno
anterior ante el cambio en el tratamiento de la adquisicion de vivienda en el IRPF. Tampoco ayu-
daran las perspectivas de aumento del esfuerzo financiero que es necesario comprometer para
la adquisicion de un inmueble, una vez que los tipos de interés han empezado a repuntar. En este
entorno de acusada debilidad del gasto de las familias y de endurecimiento de las condiciones
de financiacion, el endeudamiento de las familias disminuyd un 0,5 % en términos de su tasa in-
teranual en febrero, en buena medida como consecuencia de la pérdida de vigor de los présta-
mos para adquisicion de vivienda, aunque el crédito al consumo también se contrajo.

La inversion empresarial mostro ritmos de avance también moderados, similares a los del tri-
mestre precedente, a pesar de que la mejora de la posicion patrimonial de las sociedades no
financieras, fruto del incremento del ahorro empresarial en el Ultimo afo, podria haber favore-
cido un mayor dinamismo de este componente de la demanda interna. Con todo, se aprecia
una mayor fortaleza relativa de la inversion en equipo, posiblemente vinculada a cierta reacti-
vacion de la actividad industrial, mientras que la inversidon en construccion no residencial se
estaria viendo ralentizada por el efecto de los planes de austeridad fiscal sobre los proyectos
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a. En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo ocasionar rupturas en las series. En
particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito para
consumo y otros fines, como consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las
operaciones realizadas con tarjetas de crédito.

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

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

d. Datos acumulados de cuatro trimestres.

que se realizan en colaboracion con las AAPP, principalmente en infraestructuras. El endeuda-
miento de las empresas también se situd en valores reducidos, pero dentro de tasas de varia-
cion positivas (1,1 % en términos de la tasa de variacion interanual en febrero); con la informacion
disponible hasta diciembre, la evolucion por ramas productivas fue desigual, observandose
acusados descensos en la financiacion de las actividades de construccion y de servicios in-
mobiliarios, frente a una cierta reactivacion en los recursos que se proporcionan al resto de
servicios y a la industria.

La actuacion de las AAPP siguié marcada por el proceso de ajuste fiscal, que se esta de-
jando sentir tanto en la trayectoria de los ingresos (donde cabe destacar el buen compor-
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tamiento de la recaudacion por VA, debido en parte al efecto de la subida de los tipos
impositivos en julio del afio pasado) como de los gastos, donde para el Estado se observan
recortes sustanciales en las compras de bienes y servicios e inversiones reales (no se
cuenta todavia con la informacion del gasto de las CCAA). A tenor de las proyecciones
macroeconémicas publicadas por el Banco de Espafia en marzo, este conjunto de in-
formacion resulta en principio coherente con el logro, al final del afno, de un déficit para el
conjunto de las AAPP en el entorno de la estimacion oficial para 2011 (6 % del PIB). Desde
el punto de vista de la sostenibilidad de las finanzas publicas a medio plazo, resulta crucial
la répida puesta en marcha de las reformas que contempla el Anteproyecto de ley de refor-
ma del sistema publico de pensiones, aprobado en enero.

El Gobierno publicé el pasado 29 de abril una nueva Actualizacion del Programa de Estabili-
dad, que comprende el periodo 2011-2014. El Programa confirma la senda de consolidacion
presupuestaria hasta 2013, ya conocida, afo en el que el déficit de las AAPP se situaria en el
3% del PIB y en el que la ratio de deuda publica se estabilizaria ligeramente por debajo del
70% del PIB. Asimismo, presenta el objetivo de déficit para 2014, que se cifra en el 2,1%,
proyectandose una reduccion de la deuda publica hasta el 68,9% del PIB.

Por lo que se refiere a la demanda exterior, el dinamismo de las exportaciones de bienes y
la notable recuperacion del turismo subyacen al fortalecimiento de este componente de la
demanda. Por su parte, las compras al exterior avanzaron a un ritmo lento, en consonancia
con la debilidad de la demanda interna. Es claro que una parte de la mejora de las exporta-
ciones netas obedece al esfuerzo de diversificacion que estan realizando las empresas es-
pafolas en el exterior, asi como al incremento de la calidad y de la competitividad de la
oferta turistica. Pero, al mismo tiempo, se esta beneficiando de factores de naturaleza mas
transitoria que pueden terminar perdiendo fuerza, como son la extraordinaria intensidad de
los flujos del comercio internacional o la recomposicién de los flujos internacionales de tu-
ristas hacia Espafia que esta provocando la inestabilidad politica en destinos turisticos si-
tuados en el Norte de Africa y en Oriente Préximo. Para asegurar la continuidad de este
proceso se ha de perseverar en las estrategias de creciente penetracion en mercados ex-
teriores y de mejoras en la productividad, tanto mas necesarias cuando es preciso alcanzar
nuevos avances en la reduccion de las necesidades de financiacion de la nacién en un en-
torno en el que los precios del petrdleo se mantendran probablemente en niveles elevados
durante algun tiempo y en el que el recorrido bajista del saldo negativo de las rentas de in-
version se ha reducido significativamente.

Por el lado de la oferta, el rasgo mas destacado del trimestre fue la recuperacion de un cierto
tono de la actividad industrial, apoyada en la fortaleza de las exportaciones, después de un
largo periodo de crecimiento exiguo. El valor afadido de las ramas de servicios, mas resisten-
te durante la etapa recesiva, volvié a mostrar ritmos de crecimiento positivos, aunque dentro
de una trayectoria de acusada atonia, que esta en linea con la debilidad de la demanda interna
y, en particular, con la del consumo. Por ultimo, la actividad en el sector de la construccion si-
guio retrocediendo, a ritmos similares a los de los trimestres anteriores, como consecuencia
del creciente peso que la construccidon no residencial, afectada por el plan de consolidacion
fiscal, estd tomando en el ajuste del sector. El modesto avance del valor ahadido de la econo-
mia de mercado fue de nuevo insuficiente para generar empleo en términos netos, estimando-
se una caida de la ocupacion para este sector del 1,5 %, algo mas reducida que la del trimes-
tre previo. Transcurridos tres anos desde que se iniciara este largo episodio de destruccion de
empleo, los ajustes de plantilla siguen desempefnando, por tanto, un papel muy relevante en
los avances de la productividad, relegando a segundo término otros factores que deberian
estar jugando un papel mas activo en esta fase del ciclo. Todo ello revela la existencia de rigi-
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deces estructurales que estan complicando el ajuste de la economia espafola hacia un mode-
lo de crecimiento menos basado en la construccion.

LLa existencia de estas rigideces esta incidiendo, también negativamente, al menos de forma
temporal, sobre la evolucion de los costes laborales vy la inflacion, como ya se ha sefalado.
Todavia es pronto para extraer conclusiones firmes sobre el impacto de las tarifas negociadas
en los convenios firmados en los primeros meses del afio sobre los costes laborales. Hay que
tener en cuenta que se trata de un nimero muy reducido de convenios, que son, por otra
parte, los que estan mas estrechamente ligados a la inflacion reciente. Con todo, el crecimien-
to del 3,1 % de las tarifas hasta marzo (frente a un 1,4 % pactado en 2010) resulta excesivo,
dada la atonia del mercado laboral a la que se ha aludido. De hecho, se estima que el ritmo
de expansion interanual de la remuneracion por asalariado en la economia de mercado se
incremento en torno a un 1,5 % en el primer trimestre, moderando los descensos que venian
registrandose en los costes laborales unitarios. La dinamica salarial descrita resulta suficiente-
mente ilustrativa de los problemas que comporta la pervivencia de clausulas de salvaguarda
contra la inflacion en situaciones de intenso repunte de los precios como las actuales; dichas
clausulas alimentan la generacion de efectos de segunda vuelta, que tienden a complicar la
consecucion de ganancias de competitividad y la generacion de empleo, necesarios para
potenciar una recuperacion mas solida.
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2 Entorno exterior del area del euro

A pesar de las importantes perturbaciones ocurridas a lo largo del trimestre, los mercados
financieros internacionales pudieron absorberlas sin graves alteraciones y la evolucién de la
economia mundial resultd relativamente favorable. Por un lado, los problemas de la deuda soberana
de la UEM solo incidieron transitoriamente en los mercados financieros, fuera de los paises di-
rectamente afectados por la crisis. La incidencia de las tensiones geopoliticas en los paises
arabes se limitd a los mercados de la zona en conflicto, aunque, en el terreno global, reforza-
ron la tendencia al alza del precio del crudo. Por ultimo, el terremoto de Japdn —con la crisis
nuclear subsecuente— tuvo efectos significativos, pero breves, sobre las principales cotiza-
ciones. Por otro lado, se observaron signos de consolidacion de la recuperacion en las eco-
nomias desarrolladas, con avances en la demanda privada, aunque con apoyos todavia im-
portantes de las politicas econdmicas. En este contexto, se vislumbra un cambio de ciclo
hacia la normalizacién gradual de las politicas econdmicas, que no esta exento de riesgos.
Asi, a medida que en las economias avanzadas parece asentarse la recuperacion, las preocu-
paciones en torno a la inflacion comienzan a ganar importancia relativa, y se va perfilando un
endurecimiento progresivo de las condiciones monetarias en un horizonte mas o menos
préximo. Ademas, el reciente cambio de la clasificacién de la deuda estadounidense a una
perspectiva negativa refuerza la necesidad de abordar la consolidacion fiscal en ese pais. Por
su parte, las economias emergentes siguieron registrando presiones inflacionistas e indicios
de sobrecalentamiento, al tiempo que persistian las tendencias a la apreciacién y a las entra-
das de capitales, materializadas en valores de renta fijla —y, en abril, también en acciones—,
por lo que el dilema de politica monetaria al que se enfrentaron estas economias en el pasa-
do ejercicio sigue vigente.

Los mercados financieros internacionales han respondido en mayor medida a los datos posi-
tivos sobre la evolucion econdmica — principalmente, en Estados Unidos— que a las pertur-
baciones negativas antes citadas. En el conjunto del trimestre, las bolsas de las principales
economias desarrolladas mostraron ganancias y la volatilidad disminuyd, si bien el indice
Nikkei registré pérdidas en torno al 15% en los dias posteriores al terremoto, que recuperd
mas tarde en gran medida. En los mercados cambiarios, el dolar se deprecio frente al euro
desde niveles proximos a 1,35 dolares por euro, hasta superar los 1,45 ddlares. La divisa ja-
ponesa, que tras el selsmo alcanzé maximos que provocaron la accién coordinada del G 7 y
del Banco de Japon en los mercados cambiarios, ha cotizado con elevada volatilidad y se
sitlia en estos momentos en torno a 82 yenes por ddlar. La rentabilidad del bono del Tesoro
americano a diez afios apenas registré cambios significativos en el trimestre, a pesar de la
mejora de las perspectivas de crecimiento, los riesgos de inflacion o la mayor preocupacion
por la situacion fiscal, en especial tras la revision a la baja en las perspectivas de la deuda
anunciada por la agencia de calificacion crediticia S&P. En los mercados emergentes se apre-
ci6 una ampliacion de los diferenciales soberanos, con episodios de volatilidad, derivada de
las tensiones en los paises arabes y del terremoto japonés. Se observé también una retirada
sostenida de los flujos de capital mas volatiles (acciones) hasta el inicio de abril, que provocd
retrocesos en las bolsas, con una posterior recuperacion en ambos. Por otro lado, se prolon-
go la trayectoria alcista de los precios de las materias primas, impulsada por la fortaleza de
la demanda procedente, sobre todo, de economias emergentes. En el caso del petrdleo, la
inestabilidad en los paises de Oriente Medio y del norte de Africa agravé los temores a recor-
tes en la oferta, y el precio del barril de petréleo Brent ha superado los 120 ddlares. La reper-
cusion potencial de esta subida sobre el dinamismo de la demanda contribuyd a que los
precios de metales y alimentos moderaran su alzas desde mediados de febrero.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
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FUENTES: Banco de Espafia, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

En Estados Unidos, la estimacion de avance del PIB del primer trimestre mostrd un crecimiento
trimestral anualizado del 1,8% (2,3 % interanual), frente al 3,1 % del cuarto trimestre, como re-
sultado de las menores contribuciones del consumo privado y de las exportaciones netas y de
la contraccion del gasto publico, a pesar de que la variacion de existencias volvié a contribuir
positivamente al crecimiento. Los indicadores de oferta mas recientes muestran sefiales positi-
vas, siendo algo mas débiles por el lado de la demanda. Asimismo, el mercado de la vivienda
contintia mostrando sintomas de debilidad, a pesar de los avances observados de marzo, al
tiempo que los precios han seguido descendiendo. El mercado laboral constituye la nota mas
positiva del trimestre, al elevarse el ritmo de creacion de empleo hasta los 159.000 empleos al
mes, en promedio del trimestre, al tiempo que la tasa de paro se redujo desde el 9,4 % de la pobla-
cion activa, en diciembre, hasta el 8,8 %, en marzo. La inflacion, medida por el IPC, se ha elevado
del 1,5 % interanual en diciembre, al 2,7 % en marzo, si bien la tasa subyacente lo ha hecho del
0,8% hasta el 1,2 %. En este contexto, la Reserva Federal ha mantenido el tono expansivo de su
politica, dejando el tipo de interés oficial en el rango del 0% al 0,25 %, y confirmando su compro-
miso de finalizar las compras de bonos del Tesoro por una cuantia de 600 mm de ddlares, asi
como de reinvertir los fondos procedentes de vencimientos de los activos en su poder. En el
plano fiscal, en febrero se presentd el Anteproyecto para la Ley de Presupuestos del afio fiscal
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EL IMPACTO ECONOMICO NACIONAL Y GLOBAL DEL TERREMOTO DE JAPON

El terremoto que asold el noreste de Japon el pasado 11 de marzo y
Sus graves consecuencias, ademas de suponer una tragedia huma-
na de enormes dimensiones —en torno a 27.000 personas muertas
0 desaparecidas—, ha significado un duro golpe para la incipiente
recuperacion econdémica del pais. Este recuadro ofrece una valora-
cion del impacto econémico de este suceso, revisando los principa-
les canales de transmision sobre la economia japonesa y, mas en
general, sobre la actividad a escala global.

Las primeras estimaciones del Gobierno japonés apuntan a una des-
truccion de stock de capital por un valor que oscilaria entre 16 y 25
billones de yenes (lo que equivale a un rango de entre el 3,3% vy el
5,2% del PIB). La elevada incertidumbre — principalmente, derivada
de la grave situacion de la central nuclear de Fukushima— dificulta
enormemente la cuantificacion del impacto sobre la actividad econé-
mica. A diferencia de otros episodios anteriores de desastres natura-
les —como el seismo que afecto a la region de Kobe en 1995—, en
los que, en general, se observo una breve interrupcion de la activi-
dad, seguida por un rebote de la misma, asociado a las tareas de
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a. Escala en meses, donde t = O representa el dia del terremoto.

RECUADRO 1

reconstruccion, en esta ocasion se espera un impacto mas prolon-
gado y de mayor intensidad. Las previsiones de crecimiento para
2011 (segun el panel del Consensus Forecast) se han reducido en
torno a 1 pp en media —apreciandose también un incremento nota-
ble de la dispersion (véase grafico 1)—, hasta un promedio del 0,3 %
anual, mientras que las previsiones para 2012 se han revisado al alza
por el impacto de las actividades de reconstruccion, aunque también
hay una notable incertidumbre.

En el ambito de los efectos sobre la economia japonesa, pueden
distinguirse los que inciden sobre la oferta o capacidad productiva y
aquellos que operan a través de la demanda. Respecto al impacto
sobre la oferta, el agravamiento de los problemas nucleares y las
restricciones en las plantas de generacion de energia (en torno al
25 % del total en la region de Tokio) han mermado la capacidad pro-
ductiva de las empresas (entre ellas, las automovilisticas, electroni-
cas, quimicas y del acero), viendose muchas de ellas obligadas a
cerrar sus plantas durante varias semanas. Ademas, segun estima-
ciones de la empresa energéetica TEPCO —que es la propietaria de la
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EL IMPACTO ECONOMICO NACIONAL Y GLOBAL DEL TERREMOTO DE JAPON (cont.)

planta nuclear afectada—, los problemas eléctricos podrian exten-
derse hasta el inicio del verano. En este sentido, se estima que cada
mes de oferta restringida de electricidad podria reducir el crecimien-
to anual del PIB en 0,2 pp, aunque este efecto podria amplificarse
a través de los cortes en la cadena de produccion, como ya empieza a
observarse en determinadas industrias.

Por el lado de la demanda, el elevado grado de incertidumbre y la des-
truccion de rigueza han motivado un abrupto deterioro del sentimiento
de los hogares y de las empresas, mayor que el observado en episodios
anteriores de crisis. Acorde con esto y con los problemas experimenta-
dos por los sistemas de distribucion, los primeros datos cualitativos
posteriores al selsmo avanzan una disminucion del consumo —en par-
ticular, de los bienes de ocio (sobre todo, del turismo) y de lujo—, si bien
el aprovisionamiento de alimentos por parte de los hogares ha podido
mitigar parcialmente este deterioro. Al mismo tiempo, parece probable
que, en este contexto de incertidumbre, las empresas pospongan parte
de los planes de inversion. Por el contrario, se espera que el empuje de
la inversion para reconstruir el stock de capital devastado impulse la re-
cuperacion de la demanda a partir del segundo semestre de 2011.

Estos factores —en particular, la elevada incertidumbre asociada a
los problemas nucleares— parecen explicar la mayor reaccion de los
mercados bursatiles en relacion con la observada en episodios ante-
riores (véase grafico 2). Asi, el indice Nikkei retrocedid mas de un
15% en los dias posteriores al terremoto y el yen se aprecio un 5%
frente al ddlar, ante los riesgos de repatriacion de capitales para ha-
cer frente a las necesidades de financiacion del coste de la recons-
truccion, y también por un cierto efecto anticipacion, dada la expe-
riencia del episodio anterior. Sin embargo, la intervencion coordinada
del G 7 en los mercados cambiarios logré revertir esas evoluciones,
apreciandose posteriormente una estabilizacion del yen y una recu-
peracion parcial de las bolsas.

En este contexto, se produjo una respuesta rapida y decidida del Ban-
co de Japdn, que llevé a cabo numerosas inyecciones de liquidez en
los mercados monetarios ofreciendo fondos a muy corto plazo, lo cual
se tradujo en un incremento notable de su balance (que llegd a supo-
ner el 5% del PIB), superando el volumen alcanzado en la etapa de
expansion cuantitativa en el periodo 2002-2006 (veéase gréfico 3). Asi-
mismo, el Banco de Japon amplié el programa de compra de activos
de 5 a 10 billones de yenes (de un 1% hasta un 2 % del PIB) para hacer
frente al incremento de la aversion al riesgo en los mercados financie-
ros y al deterioro de la confianza tanto de los consumidores como de
las empresas. Ademas, aprobd una nueva facilidad de crédito con co-
lateral —préstamos de una duracion de un afo, a un tipo del 0,1 % —,
para proveer fondos a instituciones financieras de las zonas afectadas
por el desastre, con un monto total de 1 billén de yenes (0,2 % del PIB).
En el terreno fiscal, el Gobierno ha elaborado un primer presupuesto
suplementario para cubrir los gastos de reconstruccion, por valor de 4
billones de yenes (0,9 % del PIB), y se espera que se apruebe otro de
mayor cuantia en los proximos meses. Dado el deterioro de las finan-
zas publicas japonesas, este nuevo estimulo fiscal supone un riesgo
adicional, ya que podria acentuar las dudas sobre la sostenibilidad de
las mismas y presionar al alza los tipos de interés.

RECUADRO 1

El principal mecanismo de transmision a la economia global de los
acontecimientos de Japon es el canal comercial, aunque se espera
que su impacto directo sea limitado, con la excepcion de algunas
economias de Asia emergente con las que los lazos comerciales
son mayores (véase grafico 4). Sin embargo, el destacado papel de
Japon como proveedor global de ciertos bienes intermedios —en
particular, los relacionados con las industrias quimica, automovilis-
tica y de alta tecnologia— podria amplificar este efecto a través de
las posibles interrupciones de las cadenas de produccion global
de manufacturas: por ejemplo, Japon produce cerca del 50 % de
las piezas de automovil importadas por China y Estados Unidos. La
dimension de este efecto esta relacionada con la duracion de las res-
tricciones de la capacidad productiva en Japon, con el volumen de
existencias de esos bienes intermedios —que actia como colchén
ante una posible falta de suministro— y con la capacidad de susti-
tucion por otros proveedores —lo cual podria repercutir positiva-
mente en una mayor demanda de las empresas competidoras en
otros paises—.

Otro posible canal de transmision a escala global es el asociado a los
cambios en los flujos de capital, dada la elevada posicion acreedora
neta de la economia japonesa respecto al resto del mundo (52,9 %
del PIB). En esta linea, el principal riesgo estriba en una repatriacion
significativa de capitales o en una menor salida de capitales japone-
ses al exterior —en particular, de las empresas aseguradoras, si bien
gracias al reaseguramiento parcial del Gobierno su carga es me-
nor—, para financiar las tareas de reconstruccion, lo cual presionaria
al alza la evolucion del yen. Sin embargo, a pesar de las expectativas,
hasta la fecha la evidencia de que se hayan producido efectivamente
es0s movimientos es escasa.

Por otra parte, los mercados financieros internacionales han resisti-
do bastante bien hasta la fecha a esta perturbacion. Sin embargo,
en un contexto de incipiente recuperacion econdémica y de persis-
tencia de otras fuentes de inestabilidad, como las tensiones geopo-
liticas en los paises de Oriente Préximo o los problemas de la deuda
soberana en el area del euro, una prolongacion y, un agravamiento
de la situacion en Japén —en particular, de la crisis nuclear— po-
drian acabar desencadenando una mayor aversion al riesgo de los
agentes econdmicos a escala global.

Por dltimo, el desastre natural puede acentuar las tensiones en el mer-
cado de petréleo (siendo Japon el tercer pais por volumen de im-
portaciones de crudo) y las repercusiones sobre la confianza en la
seguridad de la energia nuclear. Asi, pese a que la contraccion de
la actividad puede reducir la demanda de petréleo en el muy corto
plazo, tanto la actividad de reconstruccion como los problemas de ge-
neracion de energia han llevado a la Agencia Internacional de la
Energia a revisar al alza las previsiones de demanda de petréleo en
Japoén para el conjunto de 2011 (en 0,15 millones de barriles por
dia). Este impacto podria ser sustancialmente superior si los acon-
tecimientos recientes se traducen en una revision de la estrategia
nuclear del pais —e incluso a escala global— que acabe repercu-
tiendo sobre los precios de la energia, intensificando la tendencia
al alza observada desde mediados de 2009.
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espafna.

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

2012, incorporando el paquete expansivo aprobado en diciembre, si bien en abril se ha anun-
ciado una propuesta de medio plazo para consolidar las cuentas publicas en 12 afos.

En Japdn, el PIB cayd un 0,3 % trimestral en el cuarto trimestre de 2010 (+2,2 % interanual),
debido a la contraccién del consumo privado y al deterioro de las exportaciones. Los indicado-
res del primer trimestre previos al terremoto del 11 de marzo apuntaban a una mejoria de la
actividad, pero las graves consecuencias de este evento han supuesto un brusco freno a la re-
cuperacion, al restringir la capacidad de produccion de las empresas y repercutir negativamen-
te en el sentimiento de los agentes econdmicos (véase recuadro 1). La produccion industrial se
contrajo un 15% en marzo —afectando principalmente al sector automovilistico—, lo cual re-
percutio negativamente en la evolucion de las exportaciones (que cayeron un 7,7 %); por el lado
de la demanda, las ventas al por menor cayeron un 7,8 %. Ademas, los indicadores cualitativos de
abril avanzan un mayor deterioro de la actividad. En el mercado laboral, la tasa de paro se redujo
tres décimas en el conjunto del trimestre, hasta el 4,6 %, si bien el empleo revirtié en marzo su
tendencia alcista, como consecuencia del parén de la actividad. Por su parte, los precios de
€conNsumo registraron en marzo un crecimiento nulo y la tasa de inflacion subyacente se situé en
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ECONOMIAS EMERGENTES: ) GRAFICO 7
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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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 informacion del FMI.

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

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

d. Polonia, Hungria, Republica Checa, 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 a Polonia. El agregado de Asia no incluye China.

f. Datos anuales.

el =0,7%. Tras el seismo, el Banco de Japdn actud decididamente ofreciendo una amplia can-
tidad de liquidez a corto plazo, e intervino en los mercados cambiarios dentro de una accién
coordinada del G 7, como ya se ha sefialado. Por Ultimo, el Gobierno elabord un primer presu-
puesto suplementario para financiar los gastos de reconstruccion por valor de 4 billones de
yenes (0,9 % del PIB) y se espera que se apruebe otro de mayor cuantia a mediados de afio.

En Reino Unido, el PIB crecid un 0,5 % intertrimestral (+1,8 % interanual) en el primer trimestre de
2011, segun la estimacion preliminar, tras la contraccion del 0,5 % (+1,5 %) registrada el trimestre
anterior. Los indicadores muestran que la suave expansion de la actividad en los primeros meses
del afno ha venido impulsada por la produccion manufacturera y por el tirén de las exportacio-
nes, y, en menor medida, por los servicios. Por el contrario, los indicadores de demanda nacional
—como las ventas al por menor y la confianza de los consumidores— siguen mostrando cierta
atonia, lastrados por el plan de ajuste fiscal y la merma de poder adquisitivo de las familias. La
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actividad en el mercado inmobiliario esta estancada y el precio de la vivienda se ha estabilizado.
El mercado laboral mostrd cierta mejoria hasta febrero: la tasa de paro se redujo una décima
(7,8 %), al tiempo que el empleo crecid de forma significativa, mientras que se mantuvo la mode-
racion salarial. En marzo, la inflacion se redujo cuatro décimas, hasta el 4 %, vy la tasa subyacen-
te se situd en el 3,2 %, si bien el Banco de Inglaterra, que considera que esta elevada inflacion
refleja efectos transitorios, ha mantenido el tipo de interés oficial en el 0,5 %, supeditando el en-
durecimiento de su politica a la consolidacion de la recuperacion. Finalmente, el Gobierno pre-
sentd el Presupuesto de 2011, en linea con el patrdn de consolidacion fiscal anunciado en 2010.

En el conjunto de los nuevos Estados miembros de la Unién Europea no pertenecientes al area
del euro, el PIB aumentd, en promedio, un 2,9% interanual en el cuarto trimestre, superior al
2,3% del tercer trimestre, dejando el crecimiento de la region en 2010 en el 1,9%. Aunque la mejoria
fue generalizada y se apoyd en el creciente dinamismo de las exportaciones y de la produccién indus-
trial, hay diferencias notables por paises, destacando la sélida recuperacidn de Polonia, frente a la
débil situacion que atraviesa Rumania. A lo largo del trimestre, la inflacion tuvo un comportamien-
to heterogéneo, si bien repunté en la mayoria de paises en los dos Ultimos meses, alcanzando en
promedio el 4,4 % interanual en marzo. Las crecientes presiones inflacionistas propiciaron un
aumento de 25 pb en el tipo de interés oficial de Polonia, hasta el 4 %, mientras que en el resto
de paises se mantuvo inalterado. Por ultimo, en el ambito fiscal, en 2010 se registraron una
mejora de los saldos publicos —salvo en Polonia— y un deterioro de la deuda bruta. El déficit pu-
blico se situd, en promedio, en el 6,7 % del PIB, y la deuda bruta, en el 47,7 %.

En China el PIB registrd un crecimiento del 2,1 % intertrimestral (9,7 % interanual) en el primer
trimestre de 2011, manteniendo un sdlido ritmo de expansion pese al tensionamiento de la
politica monetaria. La inflacion alcanzo el 5,4 % en marzo (muy por encima del objetivo del 4 %),
mientras que el mercado inmobiliario esta ajustandose de forma timida. En este contexto, las
autoridades incrementaron los tipos de interés de referencia dos veces en el trimestre (cuatro
desde octubre pasado) y cuatro veces el coeficiente de reservas bancarias, al tiempo que
ampliaron las medidas para enfriar el mercado de la vivienda. En el resto de Asia, la expansion
economica continud a ritmos elevados en el cuarto trimestre de 2010, con un crecimiento
promedio del 6,9 % interanual (7,8 % en el conjunto de 2010), mientras que la inflacion se elevd
de forma gradual y casi general a lo largo del trimestre, hasta situarse en el 6,7 % en marzo,
reflejando crecientes presiones tanto de los precios de alimentos y de energia como, en algu-
nos casos, del propio dinamismo de la actividad. Las politicas monetarias tardaron en adoptar
un tono mas restrictivo, en parte por el temor a favorecer mayores entradas de capitales, pero
el ascenso de la inflacion acabd forzando un endurecimiento monetario generalizado.

En Ameérica Latina, el PIB aumento un 1,2 % en términos trimestrales en el cuarto trimestre, el doble
que en el tercero, dejando la tasa interanual en el 5,3 %. El avance del PIB en 2010 fue del 6,3 %,
casi dos puntos por encima de la media de los cinco afios previos a la crisis, impulsado principal-
mente por la demanda interna. Los indicadores correspondientes al primer trimestre apuntan al
mantenimiento del dinamismo observado a finales de 2010. La inflacidn del area se situd en marzo
en el 6,7 %, y las expectativas de inflacion han repuntado en Brasil, Chile y Perud, de modo que to-
dos los bancos centrales de la region con objetivos de inflacion, salvo México, elevaron los tipos
oficiales a lo largo del trimestre; en Pert, también se incrementaron los coeficientes de caja, mien-
tras que en Brasil se amplio la base imponible del impuesto sobre las transacciones financieras. En
el ambito fiscal, los saldos publicos en la region tendieron a estabilizarse, aunque el gasto primario
ha seguido creciendo a tasas elevadas. Por Ultimo, las agencias de calificacion elevaron el rating de
la deuda soberana de Brasil (Fitch, hasta BBB, la misma calificacion que México). En el «Informe
semestral de economia latinoamericana: primer semestre de 2011», en este mismo Boletin, hay
informacion mas detallada sobre el comportamiento reciente de las economias de la region.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

A pesar del contexto de moderada recuperacion econdmica en el conjunto del area del euro,
la crisis de deuda soberana que afecta a algunos paises continué durante el primer cuatrimes-
tre de 2011. A diferencia de lo ocurrido en el pasado, durante la mayor parte de este periodo
las turbulencias se mantuvieron relativamente acotadas a Grecia, Irlanda y Portugal, sin ape-
nas repercusion sobre otros mercados financieros del area. La solicitud a principios de abril de
asistencia financiera por parte de Portugal, tras la convocatoria de elecciones generales ante
la falta de apoyo parlamentario a las nuevas iniciativas de ajuste fiscal, y los avances en la
restructuracion del sistema bancario irlandés permitieron una cierta relajacion de las tensio-
nes. Sin embargo, esta tendencia se truncé a mediados de abril y los diferenciales soberanos
volvieron a elevarse, esta vez de una manera mas generalizada y afectando en particular a
Espana. Aunque siempre es complejo identificar qué factores explican rebrotes de las tensio-
nes como este, la secuencia temporal de los acontecimientos parece apuntar que una mayor
preocupacion por la posibilidad de una restructuracion de la deuda publica griega ha podido
desempenfar un papel relevante. Adicionalmente, las dificultades para formalizar la asistencia
a Portugal derivadas de la compleja situacion politica en el pais y una mayor incertidumbre
sobre el desarrollo de los procesos de ratificacion parlamentaria de los compromisos adopta-
dos por los Gobiernos del area en relacion con los mecanismos de apoyo financiero a los
paises en dificultades han podido contribuir también a alimentar las dudas de los inversores.
Estos episodios vuelven a poner de manifiesto la necesidad de profundizar en la doble estra-
tegia de, por un lado, consolidacion fiscal y reformas estructurales en los paises que se han
revelado como mas vulnerables y, por otro, fortalecimiento de los mecanismos de gobernanza
del conjunto del area.

La cumbre de jefes de Estado y de Gobierno de la UEM del 11 de marzo establecidé los prin-
cipios de funcionamiento del futuro Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), que entrara
en vigor en junio de 2013 para la asistencia financiera a los Estados miembros que lo necesi-
ten, sustituyendo a los actuales mecanismos transitorios. Respecto a estos, se acordd am-
pliar la capacidad de financiacion efectiva de la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera
(FEEF), aunque los detalles concretos se posponen hasta junio, y se rebajé en un punto el tipo
de interés aplicado en los préstamos a Grecia. Todos estos acuerdos fueron refrendados por
el Consejo Europeo de 24 y 25 de marzo, donde también se establecio el denominado Pacto
del Euro Plus, que refuerza el compromiso de los Gobiernos del area y de algunos paises de
la UE con la implementacion de politicas mas favorecedoras del crecimiento y la estabilidad
financiera de la UEM. Finalmente, las propuestas legislativas de reforma de la gobernanza
(relativas a la reforma del PEC y de sus mecanismos sancionadores, al establecimiento del
procedimiento de vigilancia de los desequilibrios macroeconémicos y a la directiva de marcos
fiscales) han pasado a ser discutidas en el Parlamento Europeo, que tiene de plazo hasta junio
para ofrecer su conclusion final (véase recuadro 2).

Con este trasfondo, la informacién coyuntural disponible es compatible con un dinamismo
del PIB del area del euro en el primer trimestre del afo algo mayor que el de los ultimos me-
ses de 2010, sustentado en el impulso del sector exterior, el estimulo de la politica monetaria
y la reversion de algunos de los factores transitorios que deprimieron la actividad en el tramo
final del pasado ejercicio. Mas a medio plazo, las proyecciones disponibles plantean un es-
cenario en el que la recuperacion de la actividad seguira afianzandose durante el afio en
curso y el siguiente, apoyada en el avance de la demanda externa y en la progresiva norma-
lizacion de la situacion financiera. No obstante, este escenario se encuentra sujeto a una gran
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AVANCES EN LA REFORMA DE LA GOBERNANZA ECONOMICA EN LA UEM

Desde la primavera de 2010 la Unién Europea ha venido afrontando un
proceso de reforma de la gobernanza, que afecta de forma particular a
la manera en que se articulan los procesos de vigilancia y coordinacion
de las politicas econdmicas nacionales en el seno de la UEM y al esta-
blecimiento de mecanismos de asistencia financiera que garanticen la
estabilidad financiera de la zona del euro. Los avances mas recientes
incluyen, primeramente, el inicio del Semestre Europeo, donde por pri-
mera vez quedan integrados todos los elementos de vigilancia econo-
mica de la UEM y que concluira con el establecimiento de recomenda-
ciones especificas para cada pais en el Consejo Europeo de junio.
También se ha concretado el nuevo instrumento permanente para la
asistencia financiera, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), y
se ha llegado a un acuerdo general sobre los principios basicos de las
seis propuestas legislativas presentadas por la Comision y discutidas
por el Grupo Especial de Trabajo de Van Rompuy. Se espera que en
junio de 2011 el Parlamento Europeo apruebe esta reforma de la go-
bernanza, para lo que es necesario avanzar todavia en algunos detalles
especificos de estos acuerdos. Por Ultimo, como novedad se disefid y
se aprobo el Pacto del Euro Plus, para mejorar el mecanismo de coor-
dinacion de politicas econdmicas.

En enero de 2011 se inicid, sobre la base del Informe Anual de Creci-
miento publicado por la Comision, el Semestre Europeo de coordina-
cion ex ante de la politica presupuestaria y econémica. Por primera
vez, los paises estan elaborando de manera simultanea sus Progra-
mas Nacionales de Reforma, que deberan especificar medidas orien-
tadas a alcanzar los objetivos y directrices de Europa 2020, y sus
Programas de Estabilidad y Crecimiento, que contendran las medidas
que se incorporaran en los respectivos Presupuestos Nacionales de
2012y los planes de consolidacion fiscal a medio plazo, detallando la
estrategia para alcanzar estos objetivos. Estos planes se discutiran a
lo largo de mayo vy junio y finalizaran con el establecimiento de reco-
mendaciones de politica econémica especificas para cada pais en el
Consejo Europeo de junio. Todo este proceso permitira reforzar las
sinergias y evitar inconsistencias entre las politicas nacionales.

AVANCES DEL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

VERTIENTE PREVENTIVA

RECUADRO 2

El Consejo Europeo de marzo de 2011 aprobd la creacién del nuevo
MEDE y una modificacion limitada del Tratado de la UE para que el
Mecanismo tenga seguridad juridica plena. El MEDE entrara en vigor en
junio de 2013 y sustituira al mecanismo de asistencia financiera actual-
mente en vigor, el MEEF. EI Mecanismo se activara a peticion de un
Estado miembro, y la ayuda, condicional, como en el MEEF, estara su-
peditada a la existencia de acuerdo unanime. Tendra una capacidad
total de financiacion de 500 mm de euros, con un capital suscrito de
700 mm de euros, y la asistencia se realizara a través de préstamos v,
excepcionalmente, con intervenciones en los mercados primarios de
deuda publica. También se acordd garantizar que el actual mecanismo
transitorio amplie su capacidad de préstamo efectivo hasta 440 mm de
euros, aunque se retrasa hasta junio la decision sobre como se llevara a
la practica dicha ampliacion.

Después de un afio de trabajos intensos, en el Consejo Europeo de
marzo de 2011 se aceptaron los principios basicos de las seis propuestas
legislativas dirigidas a garantizar y fortalecer la disciplina presupuestaria y
evitar los desequilibrios macroeconémicos excesivos. Incluyen una re-
forma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), cuyos acuerdos
mas destacados aparecen en el cuadro 1, destinada a reforzar la vigi-
lancia de las politicas presupuestarias y aplicar medidas sancionadoras
de forma mas coherente y temprana, asi como nuevas disposiciones
sobre los marcos presupuestarios nacionales y una herramienta nueva
para la vigilancia de los desequilibrios macroecondémicos. Otra nove-
dad es el acuerdo alcanzado de respetar el principio politico de que el
Consejo siga como regla general las recomendaciones de la Comision,
debiendo explicar su posicion por escrito en caso de no hacerlo. Tam-
bién esta prevista la completa traslacion de la Directiva de Servicios y el
impulso del Acta Unica de Mercado, para lo que la CE elaborara un in-
forme este verano sobre la reduccion de las barreras administrativas y
regulatorias, especialmente para las pymes.

Como novedad, se ha disefiado y aprobado el denominado Pacto del
Euro Plus, que supone un compromiso politico adicional, al mas alto

CUADRO 1

El crecimiento anual del gasto publico no debe exceder el crecimiento del PIB a medio plazo o debe ser claramente inferior si no se han alcanzado

los Objetivos a Medio Plazo (OMP)

El crecimiento del gasto publico podra superar el del PIB a medio plazo cuando se hayan alcanzado sobradamente los OMP o si el exceso del

gasto se compensa con aumentos discrecionales de ingresos

Posibilidad de aplicar sanciones si un pais no alcanza los OMP y se producen desviaciones significativas del crecimiento del gasto publico
Se propone una senda de ajuste mas rapida, pendiente de cuantificar, para los paises con una deuda superior al 60 % del PIB o riesgos

elevados en términos de sostenibilidad de la deuda

VERTIENTE CORRECTIVA

Cuando la ratio de deuda publica/PIB sea superior al 60%, debera descender —en el promedio de los tres anos anteriores a la valoracion— en
una vigésima parte respecto a la cantidad en la que difiere en relacion con el valor de referencia, para evitar la apertura de un Procedimiento de

Déficit Excesivo (PDE)

Para decidir la apertura de un PDE se consideraran —ademas de la referencia numérica— otros factores relevantes: pasivos implicitos
relacionados con el nivel de la deuda privada y el envejecimiento de la poblacion y el coste neto de la aplicacion de la reforma de las pensiones

MECANISMO DE APLICACION

Nuevas sanciones politicas y de reputacion

Nuevas sanciones financieras: depdsito no remunerado por valor del 0, 2 % del PIB en la vertiente correctiva
Mayor automatismo, con la introduccion del voto inverso, en el proceso decisorio

FUENTE: Banco de Espafa.
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AVANCES EN LA REFORMA DE LA GOBERNANZA ECONOMICA EN LA UEM (cont.)

nivel, de mejora del mecanismo de coordinacion de politicas econémi-
cas entre los paises del euro. Ademas, esta abierto a los paises no
pertenecientes a la UEM, de tal forma que algunos han decidido incor-
porarse (Dinamarca, Polonia, Letonia, Lituania, Bulgaria y Rumania). El
Pacto del Euro Plus ha seleccionado cuatro objetivos concretos que
representan las prioridades marcadas en el Informe Anual de Creci-
miento y cuya consecucion se valorara utilizando un conjunto de varia-
bles de facil medicion. El Pacto deja plena libertad a los paises para
decidir la mejor manera de alcanzar dichos objetivos (ver cuadro 2)'.

1. Espafia, Francia, Bélgica y Alemania ya han anunciado compromisos para
los préximos doce meses y los demds paises deberdn hacerlo como muy tarde
a tiempo para su inclusion en los Programas de Estabilidad y Crecimiento y en

RECUADRO 2

La revision de la gobernanza que se esta llevando a cabo representa
un indudable fortalecimiento del marco actual en la UE, pero los de-
safios a los que se enfrenta el area son también considerables. En
este sentido, el Eurosistema ha reclamado la incorporacion de crite-
rios mas exigentes para la correccion de los desequilibrios y, especial-
mente en el terreno fiscal, un mayor automatismo de los procedimien-
tos de supervision y sancion. Por su parte, el FMI considera que seria
necesario progresar mas en el terreno de la supervision macroecono-
mica, y diversos analistas de la OCDE y de la Comisién ponen el
acento en que la reforma no esta equilibrada, pues opinan que siguen
existiendo dificultades relacionadas con el funcionamiento de los me-
canismos de aplicacion durante tiempos normales y que las normas
pueden resultar excesivamente estrictas en periodos realmente pro-

los Planes Nacionales de Reforma.

OBJETIVOS CONCRETOS Y ACCIONES PROPUESTAS DEL PACTO DEL EURO PLUS

OBJETIVOS
Competitividad

Empleo

Sostenibilidad fiscal

Estabilidad financiera

FUENTE: Banco de Espanfa.

3.1 Evolucion econdmica

VARIABLES DE SEGUIMIENTO

Costes laborales unitarios

Paro de larga duracion
Desempleo juvenil
Tasa de participacion

Indicadores de gap de sostenibilidad

Endeudamiento privado de bancos,
hogares y empresas no financieras

blematicos como el actual.

CUADRO 2

ACCIONES PROPUESTAS

Adaptar los costes a la productividad
Fomentar la productividad

Flexiguridad

Economia sumergida

Formacién ocupacional

Reformas fiscales potenciadoras de empleo
Pensiones

Asistencia sanitaria

Prestaciones sociales

Pruebas de resistencia bancarias con regularidad a nivel de la UE
Disolucién de entidades bancarias no viables

incertidumbre y no esta exento de riesgos a la baja, como los que surgen, principalmente, de
una eventual prolongacion de las tensiones existentes en los mercados de deuda soberana,
que puede terminar por propiciar un endurecimiento generalizado de las condiciones finan-
cieras en el conjunto del drea y el aumento de los precios de la energia en los mercados in-
ternacionales. Este Ultimo factor ha supuesto, de hecho, un empeoramiento notable del
panorama inflacionista en el corto plazo y ha incrementado los riesgos para la inflacion en el
medio plazo. Asi lo considerd el BCE en su reunion de abril, en la que decidio aumentar los
tipos oficiales en 25 pb, hasta situarlos en el 1,25 % para las operaciones principales de fi-
nanciacion, después de haberlos mantenido inalterados durante casi dos afos. Previamen-
te, en marzo, el Consejo de Gobierno habia decidido prolongar durante el segundo trimestre
el procedimiento de subastas a tipo de interés fijo con adjudicacion plena en las diversas
operaciones de provision de liquidez.

En el dltimo trimestre de 2010, el PIB del area del euro crecio un 0,3 %, una décima por de-
bajo del incremento registrado en los tres meses anteriores (véase cuadro 1). El avance del
producto se apoyo en la fortaleza de las exportaciones y de la inversion en bienes de equipo
y, en menor medida, del consumo. En contraste, la aportacion positiva de la politica fiscal se
desvanecio, tal como sefala el avance negativo del consumo publico; el gasto en construc-
cion volvio a retroceder, afectado por las malas condiciones meteoroldgicas; y la contribucion
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

2009 2010 2011
TR VTR ITR II' TR TR VTR ITR II' TR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacién contraria)
PIB 0,4 0,2 0,4 1,0 0,4 0,3
Consumo privado -0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,4
Consumo publico 0,5 0,0 -0,1 0,2 0,4 0,1
Formacion bruta de capital fijo -1,3 -1,1 -0,2 2,1 -0,2 -0,5
Importaciones 1,8 1,1 3,6 4,2 1,5 1,0
Exportaciones 2,7 2,2 3,0 4,5 2,1 1,56
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna, excluidas existencias -0,2 0,0 0,1 0,5 0,1 0,1
Variacion de existencias 0,3 -0,2 0,4 0,3 0,0 -0,1
Demanda exterior neta 0,2 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4
PIB (tasa de variacion interanual) -4,0 2,1 0,8 2,0 2,0 2,0
INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 3,0 1,1 2,6 2,4 1,0 1,8 1,0
Sentimiento econdmico 84,2 92,0 96,4 99,1 102,3  105,6 107,3
PMI compuesto 49,5 53,6 54,4 56,6 55,7 54,9 57,6 57,8
Empleo -0,5 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,2
Tasa de paro 9,7 9,9 10,0 10,0 10,0 10,0 9,9

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

IAPC -0,3 0,9 1,6 1,5 1,9 2,2 2,7

IPRI 7,7 -2,9 0,9 3,1 4,3 54 6,6

Precio del petréleo (valor en ddlares) 67,7 74,4 78,8 75,0 78,4 92,3 115,4 124,0
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez ahos UEM 3,8 4,0 4,0 3,7 815 4.1 4,6 4,7
Diferencial deuda publica a diez ahos EEUU-UEM -0,45 -0,17 -0,08 -0,72 -1,01 -0,78 -1,14 -1,26
Tipo de cambio ddlar/euro 1,464 1,441 1,348 1,227 1,365 1,336 1,421 1,458
Apreciacién/depreciacion del TCEN-20 (b) 0,3 -0,9 -4,5 -10,3 -6,3 -8,2 85 4,2
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) 17,2 21,0 -1,2 -13,2 -7,4 -5,8 4,2 51

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

a. Informacion disponible hasta el dia 25 de abril de 2011.
b. Variacion porcentual acumulada en el afio.

de la variacion de existencias fue ligeramente negativa. El desglose por ramas de actividad
muestra que el valor afadido se acelerd en la industria y la agricultura, se moderé en los
servicios y acentud su caida en la construccion. En términos interanuales, la tasa de varia-
cion del PIB, ajustado de estacionalidad, fue un 2 %, similar a la registrada en los dos trimes-
tres anteriores.

Por paises, la actividad en Francia y Alemania avanzé de nuevo por encima de la media
europea, un 0,4% en ambos casos, aunque sustentada en componentes distintos. En
Alemania, como en el conjunto de la UEM, el crecimiento estuvo impulsado por las expor-
taciones y la inversion en bienes de equipo, a la vez que su mejor posicion fiscal se reflejo
en un avance del consumo publico. En Francia, la aportacion de la variacion de existencias
al producto fue muy negativa y se compensd con la fortaleza del consumo privado y con
una elevada contribucién al PIB de la demanda externa, debido al avance de las exporta-
ciones, pero también al retroceso de las importaciones. Por su parte, en ltalia, el PIB solo
crecié un 0,1 %, en un contexto en el que la demanda interna permanecio estancada y las
exportaciones apenas avanzaron. Finalmente, el PIB continud retrocediendo en el cuarto
trimestre de 2010 en Portugal, Grecia e Irlanda, con descensos del 0,3%, 1,4% y 1,6 %,
respectivamente.
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

Segun los datos de Contabilidad Nacional, el empleo confirmd su recuperacion en el conjunto
del area y registrdo un aumento intertrimestral, que se tradujo en la primera tasa interanual
positiva, del 0,2 %, desde septiembre de 2008. Las horas trabajadas por empleado ralentiza-
ron en cambio su ritmo de avance. Esta recuperacion mas lenta del empleo que del PIB situd
de nuevo el ritmo de crecimiento de la productividad en niveles cercanos al 2 %, superior al de la
remuneracion por asalariado, por lo que los costes laborales unitarios se contrajeron de nuevo,
frente a un incremento del deflactor del PIB, de modo que los margenes empresariales volvieron
a ampliarse (véase grafico 8).

La informacion coyuntural mas reciente apunta a que la actividad del area continué expan-
diéndose en los primeros meses del ano. Por el lado de la oferta, la produccion industrial y los
nuevos pedidos industriales aumentaron en enero y febrero (véase grafico 9). También los in-
dicadores de confianza del sector de la industria y los servicios elaborados por la Comisién
Europea y los basados en las encuestas realizadas a los directores de compras avanzaron
en media en el primer trimestre, si bien algunos de ellos experimentaron un ligero retroceso en
marzo y abril, como resultado, probablemente, de la incertidumbre generada por la crisis
geopolitica surgida en el morte de Africa y el desastre natural y nuclear en Japén. En el ambi-
to laboral, la tasa de paro se situd en el 9,9 % en marzo, por debajo del registro de diciembre,
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL INDICADORES DEL SECTOR SERVICIOS

PRODUCCION INDUSTRIAL (a)
PMI MANUFACTURAS (b) (Escala dcha.)
e CONFIANZA INDUSTRIAL CE (b) (Escala dcha.)

%

PMI SERVICIOS (b)
CONFIANZA SERVICIOS CE (b)

10 2 2
5 1 ’
o 0
0
5 B
=
-10 2
-15 3 2
-20 -4 -8
25 5 -4
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA (UCP)

VENTAS AL POR MENOR (a)

CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) MEDIA HISTORICA DE LA UCP
(Escala dcha.) e CARTERA DE PEDIDOS (b) (Escala dcha.)
%
4 4 88 3
3 3 85 2
2 2 82 ;\ 1
1 1
79 0
0 0
76 -1
-1 -1
- P 73 -2
-3 3 70 -3
-4 -4 67 -4
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
INDICADORES DE EXPORTACIONES INDICADORES DE EXPECTATIVAS DE EMPLEO (b)
MANUFACTURAS CE
s EXPECTATIVAS DE EXPORTACION (b) s SERVICIOS CE
CARTERA DE PEDIDOS EXTERIORES (b) CONSTRUCCION CE

EXPORTACIONES VALOR EXTRA-UEM (Escala dcha.) (c) PMI COMPUESTO

%

3 30 2
2 20 1
1 1
g 0
0 0
=
-1 -10
2 -20 2
-3 -30 -3
-4 -40 -4
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.

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

b. Series normalizadas.

c. Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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y los indicadores de expectativas de creacion de empleo mejoraron sustancialmente en la in-
dustria y mas moderadamente en los servicios.

El crecimiento del comercio mundial vino acompafado de mejoras en las expectativas de
exportacién y en la valoracion de la cartera de pedidos de exportacion, que aumentaron en el
primer trimestre del ano. Paralelamente, los indicadores de inversion, la valoracion de la car-
tera de pedidos y el grado de utilizacion de la capacidad productiva avanzaron entre enero y
marzo, situandose en el caso del segundo indicador muy cerca de su media histérica. Sin
embargo, la informacion coyuntural relacionada con el consumo privado continda sin dar
signos claros de mejora. Asi, las ventas minoristas se contrajeron en el primer trimestre, mien-
tras que las matriculaciones de automdviles se expandieron a un ritmo mas moderado que en
el trimestre anterior. Por su parte, el indice de confianza de los consumidores se mantuvo
estable en estos primeros meses del ano, en niveles similares a los registrados en el otofio de
2010. Asimismo, los avances en la renta disponible real son muy limitados, por la lenta recu-
peracion del empleo y por el notable empeoramiento de la inflacion (véase el recuadro 3).
Esto, junto con la progresiva retirada de los estimulos fiscales, hace prever una contribucion
limitada de la demanda interna al crecimiento econdmico en este primer trimestre.

Finalmente, hay que sefalar que los indicadores disponibles por paises apuntan la continui-
dad de ritmos de recuperacion heterogéneos dentro del area del euro. Asi, la actividad en
Grecia, Irlanda y Portugal continuaria deteriorandose en estos primeros meses del ano, mien-
tras que paises como Francia, Alemania o Austria afianzarian su senda de crecimiento.

Mas a medio plazo, las previsiones de los organismos internacionales coinciden en antici-
par ritmos de recuperacion, que se iran incrementando a medida que se consolide la con-
tribucion de la demanda interna al producto, pero que, globalmente considerados, perma-
neceran en registros relativamente modestos. Asi, de acuerdo con las predicciones
disponibles, el aumento del PIB se podria situar en tasas cercanas al 1,7 % en el promedio de
2011 y en el rango del 1,7 %-2,0 % para 2012 (véase cuadro 2). No obstante, este esce-
nario se encuentra sujeto a una gran incertidumbre y no esta exento de riesgos a la baja,
ligados a la inestabilidad de los mercados de deuda soberana y su potencial traslacion al
coste de financiacion de empresas y familias, a las presiones al alza en los precios de la
energia y a los efectos que sobre la cadena de distribucion global pueda tener el desastre
natural y nuclear de Japon.

A lo largo del trimestre, la tasa interanual de inflacion se acelerd, hasta situarse, segun la
estimacion preliminar de Eurostat, en el 2,8 % en abril, 6 décimas por encima de la registrada
a finales de 2010 (véase grafico 10). Este deterioro de la inflacion en los Ultimos meses tiene
su origen en el continuado ascenso de los precios de las materias primas, en especial del
petrdleo, si bien también han repuntado los precios de otros componentes, tales como los
alimentos elaborados, los servicios y los bienes industriales no energéticos, que registraron
una notable volatilidad debido a los efectos de las campafnas de rebajas y a la aplicacion de
un cambio metodoldgico en los precios de los bienes estacionales. Aunque todavia no se
identifican efectos de segunda vuelta sobre los precios y los salarios, si se aprecian repercu-
siones de la subida de los precios del petréleo en los precios de algunas partidas de los
servicios relacionadas con el transporte. Con todo, la inflacién subyacente medida por el
IPSEBENE se situd en marzo en 1,5 %, nivel que, aungue modesto, es cuatro décimas su-
perior al registro de diciembre. Por otro lado, los precios industriales crecieron un 6,6 %, en
enero y febrero, 1,6 pp por encima de lo observado el pasado diciembre. Todos los compo-
nentes mostraron una aceleracion en el primer trimestre, aunque el repunte fue mayor en los
precios de la energia.
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EL CONSUMO PRIVADO EN LA UEM: EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

La recuperacion de la actividad en el area del euro iniciada a media-
dos de 2009 se ha basado fundamentalmente en la fortaleza del sec-
tor exterior y en el efecto expansivo de las politicas econémicas. El
impulso de las politicas econémicas se ha ido agotando en el periodo
mas reciente, por lo que la consolidacion de la recuperacion requeriria
que la demanda interna y el consumo, especialmente, se fortalezcan
y compensen el desvanecimiento de dicho efecto expansivo.

1 CONSUMO PRIVADO Y PIB
Tasas de variacion interanual

s CONSUMO PRIVADO PIB

2007 2008 2009 2010

3 AHORRO Y CONFIANZA DE LOS HOGARES

e AHORRO (% DE LA RBD)
CONFIANZA (Escala dcha.) (b)

15,5 5
153 2N\ A A

15,1 '5
14,9 -10
14,7 15
14,5 -20
14,3 -25
14,1 <0
13,9 35
137 -40
13,5 45

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

5 CONTRIBUCIONES A LA VARIACION INTERANUAL DE LA RBD NOMINAL
DE LOS HOGARES

mmmmmm NTERESES NETOS

EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION
s REMUNERACION DE EMPLEADOS
e RENTA BRUTA DISPONIBLE

PRESTACIONES
Y TRANSFERENCIAS NETOS

mmmm |MPUESTOS CORRIENTES
OTRAS RENTAS DE PROPIEDAD

2007 2008 2009 2010

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Banco Central Europeo.

RECUADRO 3

Como se observa en el gréfico 1, la tasa de variacion interanual del
consumo privado mostré una progresiva aceleracion a lo largo de
2010, hasta situarse en el 1,1 % en el cuarto trimestre, muy por de-
bajo del incremento del 2% registrado por el PIB. El aumento del
consumo privado se produjo a pesar de la caida de la renta disponi-
ble real —ya que el crecimiento de los ingresos nominales de las fa-
milias no fue suficiente para contrarrestar el efecto de la inflacion,

2 RENTA DE LOS HOGARES Y DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO
Tasas de variacion interanual

DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO

. RBD NOMINAL HOGARES
s RBD REAL HOGARES

2007 2008 2009 2010

4 CONTRIBUCIONES DE LOS DETERMINANTES DEL CONSUMO PRIVADO

COMPONENTE NO EXPLICADO s TASA DE PARO
TIPO DE INTERES mm— RIQUEZA
RENTA s \/ARIACION DEL CONSUMO PRIVADO
3
2
; N =
0
|
A —
-2
-3
2007 2008 2009 2010 2011 p
6 INDICADORES DE CONSUMO
s CONFIANZA DEL. CONSUMIDOR (b)
s DISPOSICION COMPRA BIENES DURADEROS (b)
s EVOLUCION ESPERADA DE LOS PRECIOS (b)
s \/ENTAS MINORISTAS (Esc. dcha.) (c)
2 4
1 2
0 0
1 2
2 4
-3 -6
-4 £8
2007 2008 2009 2010 2011

a. Opinidn sobre la situacion econémica general en los proximos doce meses de la encuesta de confianza del consumidor de la Comision

Europea.
b. Series normalizadas.
c. Tasas de variacion interanual.
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EL CONSUMO PRIVADO EN LA UEM: EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS (cont.)

como se aprecia en el grafico 2—, lo que supuso un retroceso del
ahorro de los hogares.

La disminucion del ahorro a lo largo de 2010 podria relacionarse
con la mejora experimentada por las expectativas de los consumi-
dores sobre la situacion econémica y la consiguiente revision al alza
de las expectativas de renta futuras (véase grafico 3). En este sen-
tido, cuando se analiza la contribucion de los distintos determinan-
tes (renta, riqueza, tasa de paro y tipo de interés) a la evolucion del
consumo privado utilizando un ecuacion estimada para el conjunto
de la UEM', se aprecia en 2010 un elevado componente positivo no
explicado, que podria asociarse con la mencionada mejora de las ex-
pectativas de los consumidores (véase grafico 4). Por su parte,
el repunte de la renta disponible nominal se basé fundamentalmen-
te, como se aprecia en el grafico 5, en el comportamiento de la
remuneracion de asalariados y del excedente bruto de explotacion,
mientras que se fue desvaneciendo el impulso positivo sobre la ren-
ta procedente de la actuacion de los estabilizadores automaticos
de la politica fiscal —a través de las prestaciones y transferencias
publicas, y de los impuestos—.

La evolucion reciente de los indicadores de consumo privado apunta
a la continuidad del escaso dinamismo de esta variable en los prime-

1. Se emplea la ecuacion de consumo de la UEM del Area Wide Model. Véase
Fagan, Henry y Mestre (2001), An area-wide model (AWM) for the euro area,
Documento de Trabajo n.° 42 del BCE.

RECUADRO 3

ros meses de 2011. Como se aprecia en el grafico 6, la tasa de varia-
cion interanual de las ventas minoristas ha registrado una moderacion
en los Ultimos meses y la confianza del consumidor de la encuesta de
la Comision Europea viene mostrando cierto estancamiento en el pe-
riodo mas reciente, que se extiende al componente de la encuesta
que indaga sobre la disposicion de los consumidores a adquirir bie-
nes de consumo duradero. Por otra parte, la opinién de los consumi-
dores acerca de la evolucion esperada de los precios de consumo ha
sufrido un rapido deterioro y se sitda ya en niveles similares a los al-
canzados en 2008, durante el episodio previo de repunte de la infla-
cion. Ello puede inducir a los hogares a tomar una actitud de mayor
prudencia en sus decisiones de gasto.

Las previsiones disponibles sobre el consumo privado en la UEM
apuntan a una suave aceleracion, en linea con el leve incremento que
cabe esperar para la renta disponible de los hogares (que combina un
aumento contenido del empleo y moderacion salarial). Como factor
de riesgo a la baja sobre este escenario, cabe destacar el repunte
reciente de la inflacion, que se prevé que se extienda al futuro inme-
diato. Asf, por ejemplo, de acuerdo con Consensus Forecast, la infla-
cion esperada en la UEM para el afo 2011 ha pasado del 1,6% en
diciembre al 2,4 % en abiril, lo que supone un descuento significativo
de la capacidad de gasto de los hogares procedente de sus rentas
nominales. En sentido contrario, la evolucion favorable de la riqueza
de las familias y el nivel comparativamente elevado que ha alcanzado
su confianza, en la medida en que se mantengan en el futuro, podrian
propiciar una reduccion adicional de la tasa de ahorro.

Las perspectivas de inflacion a corto plazo se han deteriorado significativamente, tal y como

reflejan las previsiones de distintos organismos internacionales, si bien, a plazos mas alla del

ano corriente, se espera que la inflacion retorne a tasas claramente por debajo del 2 % (véase

cuadro 2). De este modo, las ultimas previsiones del FMI estiman que la inflacion se situaria

en 2011y 2012 en el 2,3% y el 1,7 %, respectivamente. Posibles riesgos al alza sobre este

escenario podrian derivarse de un mayor encarecimiento del precio del petréleo, motivado por

las continuas tensiones politicas en el norte de Africa y Oriente Medio, asi como por eventua-

les efectos de segunda vuelta sobre los precios y los salarios, que provoguen presiones sobre

la inflacion de medio plazo.

La balanza por cuenta corriente de la UEM, de acuerdo con las estimaciones publicadas por

el BCE, acumuld entre enero y febrero de 2011 un déficit de 30,3 mm de euros (un 2 % del

PIB), superior en 12 mm de euros al registrado en el mismo periodo del afio anterior (un 1,2 %

del PIB). Este empeoramiento del saldo fue el resultado del mayor déficit en la sub-balanza de

bienes, a pesar de la mejora del superavit en la sub-balanza de servicios. Por otro lado, dentro

de la cuenta financiera, y en el mismo periodo, se produjo un aumento de las entradas netas de

capitales, sustentado en el aumento de la inversion en cartera, mientras que se registraron

salidas netas en forma de inversion directa. De esta manera, la balanza basica, que auna

estos dos tipos de inversiones y la balanza por cuenta corriente, registrd un superavit de

29,3 mm de euros entre enero y febrero de 2011, frente al déficit de 1,5 mm observado en el

mismo periodo del afo anterior (véase grafico 11).
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a)

BCE (marzo de 2011)

Comision Europea (marzo de 2011)

FMI (abril de 2011)
OCDE (noviembre de 2010)

Consensus Forecast (abril de 2011)

Eurobarémetro (abril de 2011)

2010
PIB IAPC
1,7 1,6
1,7 1,6
1,7 1,6
1,7 1,5
1,7 1,6
1,7 1,6

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

a. Tasas de variacion anual.

UEM. INDICADORES DE PRECIOS
Tasas de variacion interanuales

CUADRO 2
2011 2012
PIB IAPC PIB IAPC
1,3-2,1 2,0-2,6 0,8-2,8 1,0-2,4
1,6 2,2 1,8 1,7
1,6 2,3 1,8 1,7
1,7 1,3 2,0 1,2
1,7 2,4 1,7 1,8
1,7 2,4 1,7 1,8
GRAFICO 10

INDICES ARMONIZADOS IAPC GENERAL
DE PRECIOS DE CONSUMO (Marzo de 2011)
GENERAL
GENERAL EXCL. ENERGIA Y ALIMENTOS
s GENERAL EXCL. ENERGIA Y ALIMENTOS NO UEM
ELABORADOS
% %
5 6
4 5
3 4
2 3
1 2
0 \N 1
-1 0
2008 2009 2010 2011 DEFR IT ESNLBEATGRPT FI IE LU SI CYMTSKEE
IAPC Y SUS COMPONENTES OTROS INDICADORES DE PRECIOS
s DICIEMBRE 2010 IVU DE LAS IMPORTACIONES
MARZO 2011 PRECIOS INDUSTRIALES (Escala dcha.)
% % %
14 18 12
12 12 8
1
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8
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6
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4 6
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indice  Alim. Alim. B.ind. Energia Servicios 2008 2009 2010 2011

general noelab. elab. no

energ.

FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS
Tasas de variacion interanual

M3
M1
s CREDITO SECTOR PRIVADO

%
14
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N o N A O

2008 2009 2010 2011

FINANCIACION DE HOGARES
Tasas de variacion interanual

e TOTAL PRESTAMOS DE IFM
CONSUMO
e \/|VIENDA

%

FINANCIACION DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

e RENTA FIJA
PRESTAMOS DE IFM

%

2008 2009 2010 2011

BALANZA DE PAGOS
Acumulado de los tltimos doce meses

m—— BALANZA POR CUENTA CORRIENTE (a)
INVERSIONES DIRECTAS (b)

m— [NVERSIONES DE CARTERA (b)

OTRAS INVERSIONES (b)

mm de euros

8 600

6 400

4 200

2 0

0 -200

2 -400
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

La Ultima informacion disponible correspondiente a la comunicacion de primavera del Protoco-
lo de Déficit Excesivo revela que el déficit de las AAPP del conjunto del area se situd en 2010
en el 6% del PIB, en linea con lo previsto en los programas de estabilidad que se habian ela-
borado a comienzos del ano. No obstante, este comportamiento agregado esconde desvia-
ciones en algunos paises. Asi, en el caso de Grecia, el déficit superd lo acordado en el progra-
ma de asistencia financiera, como consecuencia de la revision de las estadisticas historicas
reconocida en otofio, aunque también se aprecian dificultades para llevar a cabo el ajuste fiscal
comprometido, dado el escaso crecimiento de los ingresos fiscales en un contexto de recesion
econdémica. Por su parte, el déficit de Irlanda superd el 30 % del PIB, reflejando las pérdidas
asociadas al rescate de algunas de sus entidades bancarias. Finalmente, Portugal también
reviso al alza sus cifras de déficit, hasta el 9,1 %, y tras el rechazo parlamentario de su cuarto
plan de ajuste presupuestario se vio obligado a pedir asistencia financiera a las instituciones
europeas y al FMI. Por el contrario, en Francia y Alemania los resultados de las cuentas de las
AAPP han sido mejores de lo esperado, debido al favorable contexto econdmico.

De acuerdo con las medidas recogidas en los presupuestos (véase cuadro 3), en 2011 el tono
de la politica fiscal en la zona del euro pasara a tener un caracter marcadamente contractivo.

BANCO DE ESPANA 37 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2011 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: CUADRO 3
SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA

Porcentaje del PIB

Bélgica
Alemania
Estonia
Irlanda

Grecia
Espana
Francia

[talia

Chipre
Luxemburgo
Malta
Holanda
Austria
Portugal
Eslovenia
Eslovaquia
Finlandia

PRO MEMORIA: UEM
Saldo primario
Saldo total
Deuda publica

SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

2008 2009 2010 2011
CE (0) FMI (c)
1,3 -5,9 -4,1 -4,7 -39
0,1 3,0 -3,3 2,7 -2,3
2,8 1,7 0,1 2,0 -1,0
7.3 -14,3 -32,4 -10,3 -10,8
9,8 -15,4 -10,5 7.4 7.4
-42 11,1 9,2 -6,4 -6,2
33 7.5 7,0 6,3 6,0
2,7 5,4 -4.6 -4.2 -4,3
09 6,0 53 5,7 -45
3,0 0,9 1,7 -1,3 -1,1
-45 3,7 -36 -3,0 2,9
0,6 5,5 -5,4 -39 -3.8
-0,9 -4,1 -46 -3,6 -3,1
-3,5 -10,1 -9,1 -4,9 5,6
-1,8 -6,0 5,6 53 -4,8
2,1 -8,0 7.9 -5,4 -5,2
42 2,6 2,5 -1,8 1,2
1,0 -35 -3,2 -1,6
2,0 63 -6,0 -4,6 -4,4
69,9 79,3 85,1 86,5 87,3

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. Previsiones de la Comision Europea de otofio de 2010.
c. Previsiones del Fondo Monetario Internacional de abril de 2011

3.2 Evolucion monetaria
y financiera

A lo largo del mes de abril, los Estados miembros deberan presentar sus planes de estabilidad a
la Comisiéon Europea.

Las tensiones en los mercados de deuda publica del area del euro continuaron a lo largo del primer
cuatrimestre de 2011, acompafadas de nuevas rebajas en las calificaciones crediticias soberanas.
A diferencia de episodios anteriores, durante la mayor parte del periodo las tensiones se concentra-
ron en los mercados de Grecia, Ianda y Portugal, donde la rentabilidad de los bonos volvié a rozar
valores maximos. La dificultad del Gobierno luso para acometer sus planes de ajuste y de reformas
supuso la convocatoria anticipada de elecciones generales y el agravamiento de las condiciones en
los mercados financieros, derivando en la peticion de apoyo financiero a principios de abril. No obs-
tante, la asistencia no se habia formalizado alin en la fecha de cierre de este informe.

Hasta abril, la inestabilidad en Grecia, Ilanda y Portugal no se traslado al tipo de cambio del
euro ni a los mercados financieros de otros paises del area. En el caso de Irlanda, las presiones
sobre el mercado de deuda mostraron cierta relajacion a principios de abril, tras la decision del
BCE de aligerar los criterios de admision del colateral emitido o garantizado por el Gobierno
irlandés y tras los progresos en relacion con la reorganizacion y el refuerzo adicional del capital
de la banca irlandesa —por un total de 24 mm de euros, que sera cubierto en gran medida con
los fondos aportados por el propio Estado dentro de su asignacion en el programa de asisten-
cia financiera—. Esta tendencia, sin embargo, se truncé a mediados de abril, tras la rebaja del
rating irlandés por parte de Moody’s hasta Baa3, tan solo un nivel por encima de la calificacion
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de inversion especulativa. Ademas, la creciente preocupacion por la posibilidad de que la deu-
da griega se reestructure y la incertidumbre surgida con las elecciones en Finlandia en relacion
con su participacion en el programa de ayuda a Portugal contribuyeron a un nuevo repunte de
los diferenciales soberanos del area, esta vez de manera mas generalizada.

En abril, el Banco Central Europeo decidid ajustar el tono de la politica monetaria, que continda
siendo muy acomodaticio en un contexto de recuperacion de la actividad econémica, con el fin
de prevenir que el reciente aumento de la inflacion pueda dar lugar a presiones inflacionistas a
medio plazo. Asi, el Consejo de Gobierno del BCE decidid subir los tipos oficiales en 25 pb en la
reunion del 7 de abiril, el primer movimiento desde mayo de 2009. El tipo de las operaciones
principales de financiacion se situd en el 1,25 %, y el de las facilidades de crédito y depdsito, en
el 2% vy el 0,5%, respectivamente (véase grafico 12). A su vez, el Eurosistema mantuvo el sumi-
nistro generoso de liquidez al sistema bancario y, en su reunién de marzo, el Consejo prolongé la
modalidad de adjudicacion plena a tipo fijo en las subastas de liquidez durante el segundo tri-
mestre de 2011. Las operaciones de compra de deuda publica dentro del Programa para el
Mercado de Valores fueron ocasionales y de importe menor desde febrero, ascendiendo la car-
tera total adquirida a unos 77 mm de euros. Finalmente, tras una evaluacion positiva de la aplica-
cion del programa de ajuste econdmico y financiero comprometido por el Gobierno irlandés, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié no aplicar el umbral minimo de calificacion crediticia a los
instrumentos de renta fija negociable emitidos o garantizados por el Gobierno irlandés.

Los tipos de interés del mercado interbancario continuaron con la senda de crecimiento iniciada el
pasado afno. Los EURIBOR a tres meses y a un afo se situaron, respectivamente, alrededor del 1,3 %
y 2,1% en abril, en torno a 30 pb y 50 pb por encima de los niveles de diciembre. El diferencial del
EURIBOR con respecto a la rentabilidad de las operaciones repo se redujo ligeramente, oscilando
en la banda de los 50 pb y 60 pb en el plazo a un afo. Por su parte, los tipos a largo de la UEM
continuaron elevandose durante los cuatro primeros meses del ano, hasta superar €l 4,6 % para €l
promedio de la UEM en el plazo a diez afios y proximo al 3,5% en el caso del Bund aleman.

El incremento de los tipos de interés en los mercados interbancarios también tuvo su traslacion
sobre las condiciones de financiacion del sector privado no financiero, que mostraron un suave
endurecimiento. Asi, en los mercados de renta fija privada el coste de la deuda prosigui6 la sua-
ve tendencia alcista iniciada a finales de 2010, y el coste de los préstamos bancarios aumentd,
desde sus niveles histéricamente bajos, de forma moderada para sociedades no financieras y
mas marcadamente en la financiacion de hogares destinada a vivienda, que rozoé el 4%. La En-
cuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) referida al primer trimestre no sefiald cambios en los
criterios de aprobacion de nuevos préstamos para las sociedades no financieras, mientras que
en los contratos a hogares se percibié un ligero endurecimiento. Esta evolucion se produjo en un
contexto en el que, de acuerdo con la EPB, las entidades siguieron percibiendo un aumento
en la demanda de financiacion de las empresas no financieras, mientras que la de los hogares
se debilitd, fundamentalmente en las solicitudes para adquisicion de vivienda.

El saldo vivo de los valores de renta fija emitidos por las empresas no financieras continué desace-
lerandose, hasta crecer un 5,5 % interanual en febrero, mientras que los préstamos bancarios a
sociedades prolongaron la senda de suave recuperacion con un avance interanual algo inferior al
1% en marzo, frente a una ligera caida del 0,2 % en diciembre de 2010. Por su parte, los présta-
mos a hogares elevaron su crecimiento hasta el 3,4 % interanual en marzo, aunque la financiacion
destinada al consumo siguié contrayéndose en términos interanuales a ritmos cercanos al 1 %.

Los mercados bursatiles mostraron un comportamiento relativamente favorable durante los
meses transcurridos de 2011, aunque experimentaron una correccion temporal importante
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 12

EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE 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

EURIBOR Y TIPOS DE INTERES BANCARIOS (a) DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD DE LOS BONOS
CORPORATIVOS CON RESPECTO A LOS SWAP
EURIBOR A TRES MESES (MEDIA MENSUAL) ASSETS
BONOS A DIEZ ANOS
s PRESTAMOS SOCIEDADES NO FINANGIERAS ()
PRESTAMOS VIVIENDA HOGARES (TAE) INDUSTRIALES
e DEPOSITOS FAMILIAS (HASTA UN ANO) FINANCIEROS
% pb
6 175
e 150
4
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2
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2008 2009 2010 2011 ene-10 abr-10 jul-10 oct-10 ene-11 abr-11
INDICE EUROSTOXX 50 Y VOLATILIDAD IMPLICITA TIPOS DE CAMBIO NOMINALES DEL EURO
EUROSTOXX 50 {NDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL
FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
VOLATILIDAD IMPLICITA (Escala dcha.) DOLAR (Escala dcha.)
DIC 2006 = 100 I TR 1999 = 100 Délar/euro
110 50 113 1,58
105 45
110 1,50
100 40
% 35 107 1,42
90 30
85 25 104 1,34
80 20
101 1,26
75 15
e 10 98 1,18
ene-10 abr-10 jul-10 oct-10 ene-11 abr-11 ene-10 abr-10 jul-10 oct-10 ene-11 abr-11

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

tras el terremoto en Japdn y mas recientemente con las tensiones renovadas en los mercados
del area (véase grafico 13). EIl EUROSTOXX 50 acumula una revalorizacion superior al 4 %
desde enero, con aumentos que rebasan el 7 % en los indices espanol ¢ italiano.

Los aumentos de tipos de interés en el area también contribuyeron a la apreciacion del tipo de
cambio del euro, a pesar de la situacion en los mercados soberanos. El tipo efectivo del euro
TCEN-20 experimentd una apreciacion notable, de mas del 4% en los meses transcurridos de
2011, con una revalorizacion superior al 8% y al 10 % frente al ddlar y el yen, respectivamente.

Finalmente, el agregado monetario M3 experimentd un ligero repunte, hasta alcanzar una tasa

de crecimiento del 2,3% interanual en marzo, debido al mayor crecimiento de los activos
menos liquidos.
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB registrd un cre-
cimiento intertrimestral del 0,2% en el ultimo trimestre de 2010, con lo que se reanudd la
senda de lenta recuperacion de la actividad econdmica mostrada en la primera mitad del afio,
tras la variacion nula del tercer trimestre. En el dltimo cuarto de 2010, tanto el consumo priva-
do como la inversion en bienes de equipo volvieron a registrar un pequeno crecimiento inter-
trimestral. Por su parte, la demanda exterior neta realizd una contribucion positiva de 0,6 pp
al aumento del PIB, explicada, sobre todo, por la favorable evolucion de las ventas al exterior,
pero también por el avance moderado de las importaciones, que se vio contenido por la de-
bilidad de la demanda nacional. En términos interanuales, el producto crecié un 0,6 %, cuatro
décimas mas que en el trimestre anterior.

De acuerdo con la informacion disponible, en el primer trimestre de 2011 la economia espa-
nola prosiguid su modesta recuperacion, registrando, al igual que en el trimestre anterior, un
crecimiento intertrimestral del PIB del 0,2% (véase grafico 14). Se estima que la demanda
nacional apenas retrocedid, mientras que la aportacion de la demanda exterior neta siguid
siendo positiva, gracias a la fortaleza de las exportaciones, favorecidas por la notable expan-
sion de los mercados exteriores. En términos interanuales, el PIB habria crecido un 0,7 %, una
décima mas que en el trimestre anterior.

En linea con esta evolucion de la actividad, el retroceso del empleo fue muy similar al del tri-
mestre anterior, con una tasa de descenso interanual estimada del 1,3 %, 0,1 pp menos pro-
nunciada que en el trimestre anterior. Dada la evolucién estimada del producto y del empleo,
el crecimiento de la productividad aparente del trabajo continud siendo intenso, en torno al
2% interanual. Por su parte, la remuneracion por asalariado se incrementd, tras la caida del
trimestre anterior, debido a la evolucion expansiva de esta variable en la economia de merca-
do, que compenso el impacto del recorte de los salarios publicos. Como resultado, los costes
laborales unitarios en el conjunto de la economia, que vienen cayendo desde los ultimos
meses de 2009, ralentizaron su ritmo de descenso. Finalmente, la tasa de variacion del IPC
prosiguid su senda alcista a lo largo del primer trimestre, de forma que la inflacion interanual
se situd en marzo en el 3,6 % —seis décimas mas que en diciembre—. Esta evolucion estuvo
determinada principalmente por el componente energético, pues el IPSEBENE —indice que
excluye los precios de la energia y de los alimentos no elaborados— repuntd en menor medi-
da durante el trimestre (hasta el 1,7 %, dos décimas mas que a finales de 2010).

Se estima que el consumo privado mostrd un crecimiento intertrimestral modesto en el
primer trimestre de 2011, de magnitud similar al de los tres Ultimos meses de 2010 (véase
grafico 15). La relativa debilidad del consumo privado se explica por la existencia de un
contexto poco propicio para el gasto de las familias, caracterizado por la evolucion aun
negativa del mercado laboral, la disminucion del valor de la riqueza inmobiliaria, unas con-
diciones crediticias relativamente restrictivas, la pérdida de poder adquisitivo por el aumen-
to de la inflacion y la trayectoria desfavorable de la renta disponible, que mantendria el
perfil descendente que ya se observd en 2010 de acuerdo con la cuenta no financiera del
sector de hogares. La confluencia de estos factores explica que el consumo de bienes du-
raderos acentuara su caida respecto a la situacion de finales de 2010. En particular, las
matriculaciones de vehiculos particulares disminuyeron un 32 % interanual en los tres pri-
meros meses de 2011, con una clara intensificacion de la caida en términos intertrimestra-
les (véase recuadro 4). También las ventas del comercio al por menor retrocedieron con mas
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LOS EFECTOS DE LOS PLANES DE AYUDA AL AUTOMOVIL EN ESPANA Y EN OTROS PAISES EUROPEOS

La incidencia de la crisis econdmica sobre el sector del automavil
impulsé una serie de planes de ayuda directa a la adquisicion de
coches en varios paises de Europa, entre ellos Espafa. Se pretendia,
asi, incentivar la demanda de vehiculos en el momento en que esta
estaba sufriendo su caida mas aguda, de modo que se pudiera man-
tener el empleo en el sector de automocion hasta que llegara la recu-
peracion. Un objetivo adicional era estimular la sustitucion de vehicu-
los antiguos por otros menos contaminantes, puesto que, en general,
se requeria dar de baja un vehiculo con una antigliedad determina-
da de forma simultanea a la adquisicion del nuevo. El impacto de
estos planes sobre las cifras de matriculacion de vehiculos es dificil
de evaluar, pues ello requeriria conocer el nimero de coches ven-
didos en ausencia de dichos planes. A priori, el efecto neto inter-
temporal podria haber sido reducido, en la medida en que este
apoyo econémico condujera solo a un adelanto de decisiones de gas-
to, que, en todo caso, se habrian llevado a cabo en un momento pos-
terior del tiempo. Por otro lado, las ayudas suponen una reduccion
efectiva del precio de adquisicion de los vehiculos que cumplen los
requisitos exigidos por el plan, lo que podria haber impulsado la de-
manda neta, de modo que habria aumentado la frecuencia media de
reposicion de vehiculos o el que ciertos consumidores decidieran
adquirir un coche gque no habrian comprado en ausencia de las ayu-
das. De cualquier modo, cabe pensar que la incidencia de estos pla-
nes sobre la adquisicion de vehiculos haya diferido por paises en
funcion de las caracteristicas propias de cada plan, incluidos el tiem-
po de aplicacion y el montante total de la ayuda. Este recuadro pre-
senta informacion que permite comparar la incidencia en Espana del
Plan 2000E, de ayuda directa a la adquisicion de vehiculos, con la de
los planes de ayuda en los principales paises del area del euro (Ale-
mania, Francia e Italia).

Los programas de apoyo de estos tres paises se introdujeron al inicio
de 2009. La duracion total, incluyendo prérrogas, fue de un afo en
Alemania y en Italia —con posibilidad de matriculacion hasta marzo
de 2010— y mas prolongada en el caso de Francia, cuyo plan estuvo
en vigor, aungue con importes progresivamente decrecientes, hasta

MATRICULACIONES MENSUALES DE AUTOMOVILES

ALEMANIA
— TALIA

FRANCIA
ESPANA

Miles
400

350

300

250

RECUADRO 4

finales de 2010. En Espania, el plan de ayudas directas (Plan 2000E)
se introdujo en mayo de 2009, siendo prorrogado en enero de 2010
por nueve meses, o hasta el agotamiento de los fondos destinados
para este fin (lo que tuvo lugar tres meses antes de cumplirse ese
plazo). En casi todos los casos, la ayuda se condicionaba a que el
comprador entregara un vehiculo de cierta antigliedad. La cuantia de
la ayuda por vehiculo fue de 2.000 euros en el caso de Espana’,
de entre 1.500 y 4.500 euros en ltalia, de entre 1.000 y 5.000 euros
en Francia, y de 2.500 euros en Alemania. La cuantia efectiva depen-
dia, en general, del nivel de emisiones contaminantes del vehiculo
que se adquiria. En algunos paises, el Gobierno establecié una dota-
cion maxima destinada a estas ayudas. Es el caso del plan aleman,
cuya dotacion fue de 2.500 millones de euros, y del de Espana, con
una dotacion total de 200 millones.

Para evaluar el impacto de los planes en cada uno de los paises,
se ha formulado una hipétesis sobre las ventas de vehiculos en
ausencia de subsidios, teniendo en cuenta que, en los tres casos
en los que las ayudas finalizaron hace mas tiempo (Alemania, Italia
y Espafia), se ha observado que el nimero de matriculaciones ha
retornado a un nivel similar al del inicio de los programas (véase
grafico adjunto). A partir de este hecho, cabe pensar que una in-
terpolacion lineal de las cifras de matriculaciones de vehiculos en
los meses previos a la entrada en vigor de esas ayudas y en los
meses posteriores a su finalizacion puede constituir una aproxi-
macion razonable al hipotético numero de matriculaciones que se
hubieran realizado en ausencia de los planes de ayuda. La dife-
rencia entre el nivel observado y este hipotético nivel proporciona-
ria una aproximacion al impacto de cada plan. El hecho de que el
ndmero de matriculaciones retorne a unas cifras muy parecidas a
las del inicio de los programas sugiere que el impacto que ha pre-

1. En Espafa, esa era la cuantia en el caso de la adquisicién de vehiculos
nuevos, resultado de una ayuda publica de 1.000 euros y de un descuento adi-
cional similar a cargo del fabricante. La ayuda ascendia a 500 euros en el caso de
vehiculos de segunda mano.

150 R R e

100

50

2007 2008

FUENTES: ANFAC, Eurostat y Banco de Espafia.

2009 2010 2011
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LOS EFECTOS DE LOS PLANES DE AYUDA AL AUTOMOVIL EN ESPANA Y EN OTROS PAISES EUROPEOS (cont.)

dominado ha sido un impulso temporal en la demanda de vehicu-
los por el abaratamiento de su precio de adquisicion durante el
periodo en que estaban en vigor los programas de ayudas?®. De
acuerdo con esta hipdtesis, la estimacion del incremento extraor-
dinario de matriculaciones oscila entre el 20 % y el 30 % de la cifra
anual registrada en 2007 (véase cuadro adjunto). En el caso de
Espafia, ese incremento fue del 22 %, con algo mas de 300.000
adquisiciones extraordinarias de vehiculos. Si se tiene en cuenta
que los automoviles representan en torno al 5 % del total del con-
sumo privado en estos cuatro paises, y si se toma 2007 como afio
base de consumo, las ayudas habrian supuesto un impulso tem-
poral de en torno a 1,5 pp del consumo privado anual en Alemania
y en torno a 1 pp en los otros tres paises.

El momento en el que se introducen los planes refleja situaciones
de partida distintas, ya que el inicio de la crisis incidié sobre la
adquisicion de automdviles con diferente intensidad en cada uno
de los paises examinados. Asi, en 2008 las matriculaciones de
automoviles descendieron un 30 % anual en Espafiay un 14 % en
Italia. En Francia y en Alemania retrocedieron, en cambio, menos
de un 3%. La evolucion temporal de las matriculaciones durante
el periodo en el que estuvieron en vigor los planes de apoyo res-
pondié a pautas mas o menos similares: un periodo inicial de dos
o tres trimestres, en los que las tasas intertrimestrales repuntan
de forma intensa, seguido de otro en el que el numero de vehicu-
los matriculados vuelve a los niveles previos a la introduccion de los
programas, con tasas intertrimestrales fuertemente negativas. En
Italia y en Espafa este proceso de reversion se produjo muy ra-

2. En Espana, por ejemplo, existe cierta evidencia de que los concesionarios acom-
pafiaron las ayudas con rebajas adicionales de los precios de los automdviles.

RECUADRO 4

pido, en un trimestre, mientras que en Alemania fue algo mas
escalonado, tal como se observa en el grafico adjunto®. En el
caso de Espafa, el efecto de la finalizacion o agotamiento de las
ayudas estuvo condicionada por el aumento del IVA en julio de
2010, que incentivaba aprovechar las mismas en los meses pre-
vios a dicha subida. En consecuencia, el fin de los programas
tuvo un impacto negativo sustancial sobre el consumo privado, si
bien hay que considerar que ese descenso se produjo sobre un
nivel de consumo mas elevado, gracias a las ayudas. Con poste-
rioridad, la evolucion de las matriculaciones ha mostrado un tono
diferente dependiendo de la situacion subyacente del consumo
en cada pais, con un mayor dinamismo en Alemania, donde ya se
ha alcanzado el nivel de matriculaciones previo a la crisis, y una
mayor debilidad en Espafia, con un nimero de adquisiciones de
vehiculos muy inferior a las realizadas en 2007.

En resumen, en Espafa y en los principales paises de la UEM los
programas de apoyo a la adquisicion de automdviles impulsaron sus-
tancialmente las matriculaciones en 2009 vy, en algun caso, en 2010,
estimulando el consumo privado en el momento mas algido de la
recesion. Tras el final de las ayudas no se percibe que el nivel de
matriculaciones haya descendido por debajo del que se venia obser-
vando previamente a su implantacion, si bien si se produjo un retro-
ceso respecto al periodo en que estaban en vigor los planes de apo-
yo. Estos constituyeron, por tanto, un alivio temporal, que no parece
haber supuesto un cambio de la tendencia subyacente en la deman-
da de automdviles en los paises analizados.

3. Ello tiene que ver con el procedimiento administrativo empleado: en Alema-
nia basté con una formalizacion de la orden de compra para hacerse acreedor
ala ayuda, a pesar de que la entrega del coche tuviera lugar meses mas tarde.

VEHICULOS MATRICULADOS (miles) ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPANA
2007 3.155 2.065 2.494 1.404
2008 3.080 2.042 2.144 Q77
2009 3.764 2.308 2.166 872
2010 2.888 2.227 1.922 846
IMPACTO DE LOS PLANES

Matriculaciones adicionales (miles) 975,4 404,8 521,0 3i13;8;
% s/ matric. 2007 (a) 30,9 19,6 20,9 22,4
% s/ matric. 2008 (a) 31,7 19,8 24,3 32,1
VARIACION SOBRE 2007 (%)

Previa a las ayudas 2008 2,4 =l -14,0 -30,4
Tras las ayudas 2010 (b) -9,8 18,3 -28,2 -50,8
Actualidad I TR 2011 1,6 18,3 -28,7 -52,3

FUENTES: ANFAC, Eurostat y Banco de Espafia.

a. Porcentaje que representan los vehiculos adicionales matriculados como resultado de los planes de ayuda sobre el total de vehiculos

matriculados en 2007 y 2008.

b. Se compara la situacion en el trimestre siguiente a la finalizacién de las ayudas respecto a 2007. Asi, en Alemania se compara | TR 2010, en

Italia Il TR 2010, en Francia | TR 2011 y en Espana Il TR 2010.
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES

AL CRECIMIENTO DEL PIB

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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GRAFICO 14
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GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espafia.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).
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intensidad en el primer trimestre (-5,7 % en términos interanuales, 3 pp por debajo de la
tasa del periodo octubre-diciembre). En cambio, con datos hasta febrero, las ventas interio-
res de las grandes empresas moderaron ligeramente su ritmo de caida interanual en el pri-
mer trimestre, con un comportamiento mas favorable de los servicios de consumo. Entre
los indicadores cualitativos, el indice de confianza de los consumidores de la Comisiéon
Europea se mantuvo en el primer trimestre en un nivel medio similar al de los meses finales
de 2010, si bien se encuentra por debajo de su nivel medio histérico. También la confianza de
los comerciantes minoristas mostrd cierta estabilidad en ese periodo. Ya en abril, tanto el
indicador de confianza de los consumidores como el del comercio minorista experimenta-
ron una ligera mejoria.

Como se comentd anteriormente, la renta disponible de las familias retrocedio un 1,8 %, en
términos nominales, en 2010, de acuerdo con la informacion de las cuentas no financieras de
los sectores institucionales. En términos acumulados de cuatro trimestres, el ritmo de caida
interanual de la renta de las familias se intensifico en los Ultimos meses del afo, debido, sobre
todo, al descenso de las contribuciones de las AAPP y de las rentas netas de la propiedad (en
particular, de su componente de intereses). Esta evolucién no pudo ser compensada por la
mejora de las aportaciones de la remuneracion de asalariados y el excedente de los trabaja-
dores auténomos, componentes de la renta que atenuaron sus ritmos de descenso. La caida de
la renta disponible en términos nominales y el aumento de la tasa de inflacion redujeron el
poder adquisitivo de las familias en los ultimos trimestres, si bien su potencial impacto en el con-
sumo se vio amortiguado por la disminucion de la tasa de ahorro, que descendio casi 5 pp en
2010, hasta el 13,1 % de la renta disponible de los hogares.

La inversion en bienes de equipo registrd en los tres primeros meses de 2011 un crecimiento
intertrimestral positivo, de magnitud similar al del trimestre anterior (véase grafico 16). Asimis-
mo, la tasa interanual habria permanecido aproximadamente estable. Este comportamiento
podria estar ligado a la trayectoria favorable de la industria exportadora y a la necesidad de
reponer equipo productivo después del intenso ajuste realizado durante la crisis. La produc-
cion industrial de estos bienes experimentd una mejora en términos interanuales en los dos
primeros meses del afo, aunque las importaciones atenuaron su ritmo de avance en ese pe-
riodo y las matriculaciones de vehiculos de carga intensificaron su tasa de caida en el primer
trimestre. En promedio trimestral, la confianza de los empresarios, tanto en el conjunto de la
industria como en el segmento de bienes de equipo, repuntd ligeramente, si bien con un per-
fil descendente a lo largo del trimestre, lo que sugiere que la recuperacion de este componen-
te de la demanda podria frenarse en los proximos meses. Por ultimo, la utilizacion de la capa-
cidad productiva en la industria manufacturera continu¢ aumentando, hasta el 73,5 %, si bien
todavia se encuentra por debajo de su media histdrica.

LLa posicion financiera de las sociedades podria influir también en el ritmo de recuperacion de
su inversion. En este sentido, las cuentas no financieras de los sectores institucionales mues-
tran que las empresas no financieras cerraron el ano 2010 con una capacidad de financiacion
del 0,4 % del PIB, frente a las necesidades del 2% del PIB en 2009, lo que podria sefalar la
existencia de unas condiciones adecuadas para afianzar el despegue de la inversion, aunque
también puede ser consecuencia de las dificultades de las empresas para captar financiacion
ajena y, por tanto, del deseo de preservar las fuentes de financiacion propia. Esta mejora de
la posicion patrimonial de las sociedades se debié al incremento del ahorro empresarial —con
una recuperacion del excedente que se beneficid del ajuste de plantillas— y a factores de
naturaleza mas transitoria, como el descenso de los intereses pagados y de los impuestos.
Por su parte, la inversion de las sociedades no financieras aumento ligeramente su peso en el
PIB en el conjunto de 2010, tras el retroceso de los dos afos anteriores.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16

BIENES DE EQUIPO CONSTRUCCION
TASA INTERTRIMESTRAL (Escala dcha.) TASA INTERTRIMESTRAL (Escala dcha.)
s TASA INTERANUAL () s TASA INTERANUAL ()
% %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Eurostat, OFICEMEN y Banco de Espafia.

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

El comportamiento contractivo de la inversidn en construccion se suavizd en el primer tri-
mestre, si bien todavia presenta una notable debilidad, reflejo de la continuacion del proceso
de redimensionamiento en el segmento residencial y del ajuste fiscal en el ambito de la obra
civil (véase gréfico 16). En los meses mas recientes, los indicadores del conjunto del sector
relativos a la utilizacion de consumos intermedios, como el consumo aparente de cemento y
el indice de produccion industrial de materiales de construccion, y también los relativos al
empleo presentaron retrocesos interanuales mas moderados que los del trimestre anterior.
En cambio, los indicadores de opinidon de los empresarios del sector provenientes de las
encuestas de la Comisién Europea reflejaron un empeoramiento significativo en la percep-
cion de estos agentes sobre la evolucion y perspectivas del sector durante los primeros
meses del ano.

Respecto a los distintos tipos de obra, la contraccion de la inversion residencial continud en el
periodo enero-marzo, tanto en términos interanuales como intertrimestrales, aunque a un ritmo
menos acusado que el registrado a finales de 2010. La reduccion en el nimero de viviendas
terminadas ha hecho que este vaya aproximandose gradualmente al de viviendas iniciadas, de
modo que en los proximos trimestres se producird una estabilizacion del nimero de viviendas
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 17
Tasas de variacion interanual

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a) IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a)
TASA INTERTRIMESTRAL (Escala dcha.) TASA INTERTRIMESTRAL (Escala dcha.)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de
Espafia.

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

en construccion. Por el lado de la demanda de activos residenciales, los Ultimos datos disponi-
bles sobre el nimero de compraventas registradas, correspondientes a enero y a febrero,
muestran una recuperacion notable en las cifras de trasmisiones. Sin embargo, es preciso pun-
tualizar que esta evolucion esta relacionada con el desfase temporal existente entre la formali-
zacion de las operaciones de compraventa y su inscripcion registral, de manera que ese repun-
te se debe, en realidad, al dinamismo de las transacciones en los meses finales de 2010, como
consecuencia del cambio en el tratamiento de la adquisicion de vivienda en el IRPF a partir del
1 de enero de 2011. Este cambio normativo de caracter fiscal podria estar determinando una
caida significativa de las transacciones de viviendas en los meses iniciales del actual ejercicio,
como consecuencia del posible adelantamiento de una parte de las mismas al gjercicio anterior.
Por su parte, segun los datos de visados y proyectos de obra nueva hasta febrero, tanto la
edificacion no residencial como la licitacion de obra civil mantuvieron una acusada atonia.

La demanda exterior neta volvié a contribuir positivamente al crecimiento del PIB en el primer
trimestre de 2011, en una magnitud de 0,3 pp en términos intertrimestrales. En términos
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interanuales, la contribucion habria sido aproximadamente de 1,4 pp, dos décimas mas que
en el dltimo trimestre de 2010, en un contexto de evolucidn mas dinamica de las exportacio-
nes que de las importaciones (véase grafico 17). La fortaleza de las ventas al exterior se apo-
yo en las elevadas tasas de avance que mantiene el comercio internacional, impulsado, prin-
cipalmente, por la demanda de importaciones de Estados Unidos y de las economias
emergentes. También la mejora de los indicadores de competitividad-precio favorecio las ex-
portaciones, cuya cuota en los mercados internacionales posiblemente aumentd, en términos
reales, en el primer trimestre de 2011. Por su parte, las compras al exterior de la economia
espanola avanzaron a un ritmo lento, en consonancia con la debilidad de la demanda interna,
y sustentadas, en gran parte, por el crecimiento de las exportaciones, cuyo contenido impor-
tador es relativamente elevado.

De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes au-
mentaron casi un 20 %, en tasa interanual, durante el periodo enero-febrero, frente al 14 %
observado en el cuarto trimestre de 2010. Esta aceleracion fue generalizada, destacando el
fuerte repunte de las ventas de bienes de equipo, que crecieron un 32 % —apoyadas en las
exportaciones de material de transporte terrestre y de maquinaria—, y el mantenimiento de la
ténica de elevado crecimiento de los productos intermedios, con un avance del 23 %. Tam-
bién mostraron un sensible dinamismo las ventas al exterior de alimentos y de ciertas manu-
facturas de consumo. Por areas geograficas, repuntaron tanto las exportaciones destinadas
a la UE —en particular, a Alemania y a ltalia— como las dirigidas a paises extracomunitarios,
especialmente Estados Unidos, Rusia, China y América Latina.

En cuanto a las exportaciones reales de servicios turisticos, la informacion disponible apunta
a una evolucion favorable de esta rdbrica en el primer trimestre, que consolida la senda de
recuperacion iniciada en 2010. Asi, las tasas interanuales de entradas de turistas extranjeros
y de pernoctaciones hoteleras se aceleraron en algo mas de 1 pp con respecto al cuarto tri-
mestre de 2010, hasta crecer, respectivamente, un 2,9% y un 11 % en los tres primeros me-
ses de 2011. El gasto nominal de los visitantes extranjeros también repunté en dicho periodo,
registrando un crecimiento del 2,4 % interanual, de acuerdo con EGATUR, mientras que la
informacion de la Balanza de Pagos, con datos hasta febrero, confirma este tono positivo de
los ingresos nominales por turismo. En el primer trimestre, la inestabilidad geopolitica en el
norte de Africa y Oriente Préximo parece haber favorecido una recomposicién de los flujos
internacionales de turistas hacia Espafa. Por su parte, las exportaciones de servicios no tu-
risticos atenuaron su ritmo de avance en el primer trimestre.

Las compras de bienes procedentes del exterior crecieron, segun la informacion de Adua-
nas, un 8,5%, en términos interanuales, en el bimestre enero-febrero. Esta tasa supera en
casi 4 pp al incremento experimentado en el ultimo trimestre de 2010. Por grupos de pro-
ductos, el mayor vigor descanso en las importaciones de bienes intermedios no energéticos
y en las de bienes de equipo, que crecieron respectivamente un 12 % y un 9%, respectiva-
mente. Por el contrario, aunque las importaciones de bienes de consumo siguieron cayendo,
lo hicieron a un ritmo mas moderado que en los meses anteriores, debido al tono mas ex-
pansivo de los bienes de consumo no duradero y a la atenuacion del ritmo de caida de las
compras de automoviles. Por dltimo, las importaciones reales de servicios ralentizaron su
crecimiento en el primer trimestre de 2011, reflejando una sensible moderacion de las com-
pras de servicios no turisticos.

Durante el primer trimestre del afio, el valor afadido bruto (VAB) de la economia de mercado
experimentd un modesto avance en términos intertrimestrales, algo superior al de los dltimos
meses de 2010 (véase grafico 18). Entre las ramas de mercado, se estima que los servicios
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espania.

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 Espania en funcion de la informacion
de la muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.

c. Tasas intertrimestrales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
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y, sobre todo, la industria experimentaron, en comparacion con ese periodo, una cierta
mejora en su actividad.

En el caso de las ramas industriales, la estimacion de fortalecimiento del ritmo de crecimien-
to intertrimestral de su VAB en el conjunto del trimestre se sustenta en la evolucién del indice
de produccion industrial (IPl), que experimentd un comportamiento expansivo en los dos
primeros meses de 2011. No obstante, la cartera de pedidos de la industria manufacturera
fue desacelerandose progresivamente a lo largo del trimestre, al tiempo que el indicador de
opinién de la Comision Europea y el PMI disminuyeron, lo que apuntaria a una moderacion
de la recuperacion.

Los indicadores de los servicios de mercado apuntan a un ligero fortalecimiento del crecimien-
to del VAB del sector en el primer trimestre del afio, tanto en términos intertrimestrales como
interanuales, aunque dentro de una ténica de escaso dinamismo. Asi, en los dos primeros
meses del ano se ha mantenido la senda de lenta recuperacion del indicador de cifra de ne-
gocios del sector servicios, que tuvo un caracter bastante generalizado por ramas y que se
vio acompafiada por un tono algo mas favorable de la ocupacion. Los datos de opinién mues-
tran una evolucion algo divergente. Por un lado, el indicador PMI mejord en media trimestral,
si bien el marcado deterioro del mes de marzo lo hizo retornar a su nivel de diciembre de
2010. Cabe destacar el comportamiento expansivo de las expectativas de negocio que reco-
ge la encuesta. Por otro lado, el nivel medio de la confianza de los servicios de la Comision
Europea en el primer trimestre del afio permanecié en el nivel registrado en el periodo octubre-
noviembre de 2010. Sin embargo, en abril la confianza de este sector retrocedio.

En el mercado de trabajo, los indicadores mensuales sefialan que continud la destruccion de
empleo durante el primer trimestre. Asi, el promedio mensual de trabajadores afiliados a la Segu-
ridad Social retrocedid un 1,2 % respecto al mismo periodo del afo anterior, caida que es apenas
una décima menos acusada que la cifra media de los tres ultimos meses de 2010. En términos
intertrimestrales, el ritmo de caida de la afiliacion, con un descenso del 0,3 %, fue idéntico al del
trimestre anterior. Por su parte, la contratacion registrada en el Servicio Publico de Empleo Estatal
(SPEE) ralentizo su ritmo de crecimiento en el primer trimestre del afio, con un avance del 0,4 %
en tasa interanual, con retrocesos en los meses de febrero y marzo. Este menor dinamismo de la
contratacion ha afectado tanto a los trabajadores temporales como a los indefinidos, que han
reducido ligeramente su peso sobre el total de contratos (hasta el 9,4 %). En diciembre de 2010
vencié el plazo establecido por la reforma laboral para que los contratos temporales existentes
antes de su aprobacién pudieran transformarse en indefinidos de fomento, lo que explica la fuer-
te pérdida de dinamismo que han registrado estas conversiones desde el inicio del afo.

Por su parte, la EPA del primer trimestre muestra una caida interanual del empleo del 1,3 %,
idéntica cifra a la del trimestre anterior. La agricultura, la industria y los servicios no de merca-
do son las ramas que experimentaron un comportamiento peor que en el trimestre preceden-
te. Las restantes ramas presentaron un comportamiento mejor, destacando la tasa interanual
positiva en servicios de mercado, por primera vez desde el tercer trimestre de 2008. Por su
parte, se intensifico el ritmo de caida del empleo del colectivo de no asalariados, que dismi-
nuyeron un 3,5 %, frente al 1,9 % del trimestre pasado, mientras que los asalariados modera-
ron ligeramente la intensidad de su descenso, del 1,2 % al 0,9 %. Por nacionalidad, la destruc-
cion de puestos de trabajo se concentrd en los trabajadores extranjeros, con un recorte del
empleo del 4,5%, frente al —-0,8% de los trabajadores espanoles. Por lo que respecta a la
duracion del contrato, los asalariados temporales registraron una tasa de variacion interanual
positiva (0,7 %) por primera vez desde 2006, al tiempo que el colectivo con empleo indefinido
intensificd seis décimas su ritmo de caida, hasta un 1,4%. Como resultado, la ratio de
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temporalidad se mantuvo en el 24,8 %, igual que en el trimestre anterior y cuatro décimas
superior a la existente un afio antes (24,4 %). Por Ultimo, la contratacion a tiempo parcial re-
puntd fuertemente en términos interanuales, pasando desde un 0,2 % en el cuarto trimestre
de 2010 a un 4,7 % en el trimestre de referencia, mientras que los ocupados a tiempo com-
pleto disminuyeron un 2,2 %, siete décimas mas que el trimestre previo. Esta evolucion situd
la ratio de parcialidad en el 14,1 %, frente al 13,3 % de un ano antes.

La poblacion activa avanzd a menor ritmo que en el trimestre anterior (0,2 % frente al 0,6 %
previo), en un entorno de estabilidad de la poblacién mayor de 16 afos (0,2 %) y de la tasa
de actividad, que se situd en el 59,9 %, frente al 59,8 % observado en el primer trimestre de
2010. Atendiendo a la desagregacion por sexos, la poblaciéon activa en ambos colectivos
moderd su ritmo de variacion. Los activos femeninos aumentaron un 1,5 % en el primer tri-
mestre de 2011, frente al 2,1 % del trimestre previo, mientras que en el colectivo masculino
avanzaron un -0,8 %, dos décimas menos que el periodo anterior. Por nacionalidad, hay que
destacar la intensificacion del ritmo de descenso tanto de los activos como de la poblacion
mayor de 16 afios de nacionalidad extranjera. Los primeros se redujeron un 2,8 %, frente al
-0,6 % del trimestre previo, y los segundos un 1% (-0,7 % el trimestre anterior). Como resul-
tado, la tasa de actividad de este colectivo se situd en el 75,9 %, 1,4 pp menos que un ano
antes. Los activos de nacionalidad espanola, por su parte, se incrementaron un 0,8 % y su
tasa de actividad se mantuvo en el 57,7 % por cuarto trimestre consecutivo.

Finalmente, el desempleo aumentd en 213.500 personas respecto al cuarto trimestre de
2010, de forma que el nimero de parados se situd en los 4,9 millones. En términos interanua-
les, el avance del paro se moderd hasta una tasa de variacion interanual del 6,4 %, en torno a
dos puntos por debajo de la cifra del trimestre precedente. Por su parte, la tasa de paro au-
mentd en un punto en el trimestre, hasta alcanzar el 21,3 % de la poblacion activa. De igual
forma, los datos del paro registrado del SPEE confirmaron la moderacion en la recuperacion
del mercado de trabajo, con un aumento del nimero de parados en el primer trimestre de 2011 del
4,2 %, frente al 6 % del trimestre anterior, frenandose en cierta medida la senda de desacelera-
cidn que caracterizo todo el gjercicio anterior.

La subida media de las tarifas salariales acordada para el ano 2011 en los convenios regis-
trados hasta el mes de marzo ha sido del 3,1 %, lo que supone un repunte sustancial con
respecto al 1,4 % pactado, en promedio, en 2010 (véase grafico 19). Esta evolucion salarial
resulta preocupante, pues no parece acorde con la desfavorable situacién del mercado la-
boral, si bien cabe esperar que, a medida que la negociacion colectiva avance, la tasa media
tienda a moderarse. En este sentido, debe considerarse que la informacion disponible sesga
al alza el aumento de las tarifas salariales, pues casi todos los convenios registrados en el
periodo enero-marzo corresponden a revisiones de acuerdos plurianuales firmados en ejer-
cicios anteriores, en los que los incrementos de tarifas estan, en su mayor parte, referencia-
dos al IPC de diciembre de 2010. Ademas, dentro de estos convenios revisados, los firmados
antes de febrero de 2010, cuando se firmd el Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Co-
lectiva (AENC), contienen un incremento medio de las tarifas salariales del 3,4 %, frente al
aumento del 2,1 % en los firmados con posterioridad a ese Acuerdo. Los convenios de nue-
va firma en 2011 son escasos, pero muestran un aumento de la tarifa mas modesto, del
1,7 %. Por otra parte, el reciente incremento de la inflacion ha activado las clausulas de sal-
vaguarda, cuya presencia, aunque menor que en afos anteriores, es aun importante, pues
afecta a casi un 50 % de trabajadores (70 % en diciembre de 2009). A partir de este conjun-
to de informacion, se estima que el ritmo de expansion interanual de la remuneracion por
asalariado en la economia de mercado se incrementé hasta el 1,5% en el periodo enero-
marzo de 2011, frente al 0,9 % del trimestre anterior (véase grafico 20). Esta trayectoria de
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19

INDICADORES SALARIALES AUMENTO SALARIAL SIN CLAUSULA DE
SALVAGUARDA SEGUN VIGENCIA DEL CONVENIO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. El dltimo ano, con informacién de convenios colectivos hasta marzo de 2011.

b. Clausula de salvaguarda del afo anterior.

c. ETCL. Tasas de variacion interanuales.

d. Revisados: convenios con efectos econémicos en el gjercicio, pero que se firmaron en afios
anteriores, con vigencia superior al afio. Nuevos: convenios que se han firmado en el gjercicio con
efectos econémicos 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)

COSTES LABORALES UNITARIOS

REMUNERACION POR ASALARIADO DEFLACTOR DEL VAB
PRODUCTIVIDAD APARENTE e DEF|ACTOR DEL PIB
% %
7 6
6 5
5 4
4 3
2
3
1
2
0
: . \M
0 |=* -2
-1 -3
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

los salarios y la ligera desaceleracion de la productividad conducirian a un descenso mas
moderado de los costes laborales unitarios en la economia de mercado.

En el primer trimestre de 2011, los deflactores de la mayor parte de los componentes de la
demanda continuaron registrando crecimientos interanuales elevados, aunque algo inferiores
a los del trimestre anterior. Cabe destacar la acusada reduccion del deflactor del consumo
publico, como reflejo del recorte de las retribuciones de los empleados de las AAPP. Los pre-
cios de los bienes y servicios importados registraron una moderada desaceleracion, si bien su
tasa de crecimiento se mantuvo en el entorno del 7 %. Los precios de la produccion interior
—medidos por el deflactor del PIB— registraron un avance mas moderado, del 1,4 %, ritmo
de crecimiento similar al del trimestre anterior.

Los principales indicadores de precios de consumo continuaron acelerandose a lo largo del
primer trimestre de 2011, si bien un analisis mas pormenorizado del fendmeno inflacionista
permite concluir que las presiones subyacentes siguen estando, por el momento, conteni-
das. La variacion interanual del IPC en marzo fue del 3,6 %, tasa que supera en seis décimas
a la correspondiente a diciembre del afio pasado (véase grafico 21). Esta evolucion alcista de
la inflacion se explica, en gran medida, por el componente energético, cuya tasa en marzo
fue del 18,9 %, 3,3 pp mas que en diciembre. El encarecimiento del petrdleo en los merca-
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espanfa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

dos internacionales impulsé al alza los precios de los carburantes y de otros combustibles
liquidos, como el gasoéleo de calefaccion. Ademas, la evolucion de este componente reflejo
también el alza de los precios de la electricidad y el gas. La tasa de variacion del IPSEBENE
—indice que excluye no solo los precios de la energia, sino también de los alimentos no
elaborados— aumento, en cambio, solamente en dos décimas, hasta el 1,7 %. Dentro de
este indicador, los precios de los alimentos elaborados aumentaron un 3,7 % interanual en
marzo, 1,1 pp por encima de la tasa observada en diciembre de 2010, en parte por el enca-
recimiento de las materias primas alimenticias en los mercados internacionales. El repunte
fue mas moderado en el caso de los servicios (0,1 pp), mientras que los bienes industriales
no energeéticos redujeron su crecimiento interanual en dos décimas. Ademas, una parte sig-
nificativa del IPSEBENE refleja el impacto de los aumentos del IVA y del precio del tabaco,
que deberia ser transitorio. Finalmente, el indicador adelantado del IPC, que publica el INE
desde enero, registrd en abril un incremento del 3,8 %.

El repunte de la inflacion en el primer trimestre de 2011, medido por el indice armonizado de
precios de consumo (IAPC), fue algo menor en Espafia que en el area del euro, de modo que

el diferencial de marzo —de 0,6 pp— fue una décima inferior al registrado en diciembre de
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 4

Millones de euros y en porcentaje

Liguidacion
e R Variacion Pre:lsulp.uesto Variacion Variacién
2010 ZD(;rS?n;L(%Q 2(')01'51" 2%??323?0 EN2I£:\/(I)AR EN2EO_:\/:AR porcentual
2011 /2010

1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 127.337 24,8 106.020 -16,7 32.759 27.452 -16,2
Impuestos directos 59.262 9,5 55.239 -6,8 14.516 11.559 -20,4
IRPF 39.326 29,2 35.494 -9,7 12.924 10.411 -19,4
Sociedades 16.198 -19,8 16.008 -1,2 693 397 -42,7
Otros (a) 3.738 7,5 3.737 -0,0 899 751 -16,4
Impuestos indirectos 51.825 80,8 36.142 -30,3 14.314 11.844 -17,3
VA 38.486 143,8 24.968 -35,1 11.311 9.716 -14,1
Especiales 10.338 1,9 8.179 -20,9 2.292 1.364 -40,5
Otros (b) 3.001 9,5 2.995 -0,2 712 765 7,6
Otros ingresos 16.251 -15,7 14.639 -9,9 3.929 4.049 3,0
2 PAGOS NO FINANCIEROS 179.572 -5,1 150.056 -16,4 48.305 36.613 -24,2
Personal 26.975 1,5 26.982 0,0 6.017 6.068 0,8
Compras 4.632 -4,7 3.384 -26,9 954 855 -10,4
Intereses 19.638 11,3 27.421 39,6 7.579 5.819 -23,2
Transferencias corrientes 104.656 -6,9 74.598 -28,7 26.348 18.354 -30,3
Fondo de contingencia y otros imprevistos — - 2.668 — — — —
Inversiones reales 8.782 -16,1 5.793 -34,0 2.883 2.155 -25,3
Transferencias de capital 14.890 -14,2 9.208 -38,2 4.522 3.362 -25,7
3 SALDODE CAJA(B=1-2) -52.235 = -44.036 = -15.546 -9.161 =
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales):
TOTAL 135.862 16,3 141.538 4,2 38.451 39.944 3,9
IRPF 66.977 4,9 71.761 7,1 19.212 19.672 2,4
IVA 49.079 46,2 48.952 -0,3 14.584 15.748 8,0
Especiales 19.806 2,4 20.825 5,1 4.655 4.524 -2,8

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

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

2010 (véase grafico 22). Sin embargo, el incremento de los precios energéticos en Espafa fue
muy superior al de la UEM, ampliandose el diferencial hasta 5,9 pp en marzo. Los precios de
los alimentos elaborados también crecieron algo mas que en el area del euro y el correspon-
diente diferencial se amplié en dos décimas, hasta 1,8 pp. En el caso de los servicios y de los
bienes no energéticos, los diferenciales positivos fueron muy reducidos, cambiando incluso
de signo una vez ajustados por el efecto de los cambios impositivos. Por Ultimo, el crecimien-
to de los precios de los alimentos no elaborados continud siendo inferior en Espana vy el dife-
rencial permanecié en —1,1 pp. Como resultado de la evolucion de sus distintos componen-
tes, el diferencial en la inflacidn subyacente disminuyd hasta 0,1 pp, tras haber ascendido a
0,3 pp en diciembre. De acuerdo con el indicador adelantado del IAPC para abril, el diferencial
del indice general se amplié una décima en abril, hasta 0,7 pp, pues el IAPC de Espafa au-
mentd hasta el 3,5 %, y el del area del euro, hasta el 2,8 %.

El indice de precios industriales también experimentd una trayectoria alcista a lo largo del pri-
mer trimestre del ano, al repuntar desde el 5,3 % en diciembre al 7,8 % en marzo. Por compo-

nentes, el aumento de las tasas fue generalizado, si bien su intensidad fue particularmente
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PRESUPUESTOS INICIALES DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS (no incluye Catalufia ni Baleares) (a) CUADRO 5

Millones de euros y porcentaje

Tasas de variacion

2009 2010 2011
2009 / 2008 2010/ 2009 2011 /2010

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 135.716 124.559 123.241 -2,1 -8,2 -1,1
Ingresos corrientes 126.539 116.628 114.472 -2,7 -7,8 -1,8
— Impuestos directos 28.553 22.834 31.083 17,4 -20,0 36,1
— Impuestos indirectos 34.671 28.459 40.671 -20,0 -17,9 42,9
— Tasas, precios y otros ingresos 8.751 3.971 3.987 4.1 5,9 0,4
— Transferencias corrientes 59.040 60.878 38.257 1.2 3,1 -37,2
— Ingresos patrimoniales 523 486 474 6,3 -7, -2,5
Ingresos de capital 9177 7.931 8.769 7,7 -13,6 10,6
— Enajenacion de inversiones reales 633 518 1.760 2,0 -18,1 —
— Transferencias de capital 8.544 7.413 7.009 8,2 -13,2 -5,5
2 PAGOS NO FINANCIEROS 143.338 142.248 132.536 3,8 -0,8 -6,8
Pagos corrientes 114.692 115.658 111.189 4,8 ©iS 89
— Gastos de personal 46.759 47.542 44,951 5,6 1,7 -5,4
— Gastos corrientes en bienes y servicios 21.095 21.120 20.231 3,3 0,1 -4,2
— Gastos financieros 1.808 2.470 2.955 5,0 36,6 19,6
— Transferencias corrientes 44.831 44,438 42.975 4,6 -0,9 -3,3
— Fondo de contingencia y otros imprevistos 99 87 78 51,8 -11,7 -10,8
Pagos de capital 28.746 26.590 21.347 -0,2 -7,5 -19,7
— Inversiones reales 14.260 11.658 8.807 -1,7 -18,2 -24,5
— Transferencias de capital 14.486 14.932 12.540 1,2 3,1 -16,0
SALDO NO FINANCIERO -7.622 -17.689 -9.295 — — —
% del PIB -0,7 1,7 -0,9 — — —
PRO MEMORIA (% del PIB):

SALDO NO FINANCIERO (todas las CCAA) -1,0 -2,3 — — — —
SALDO DE CN 2,0 -3,4 -3,3 - — —
SALDO DE CN con aplazamientos (% del PIB) 2,0 -2,8 -1,3 — — —

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

a. En 2011, las comunidades de Catalufa y Baleares han prorrogado los presupuestos de 2010.

4.4 La actuacion de las
Administraciones Publicas

elevada en el caso de los bienes intermedios y, sobre todo, en el de los productos energéticos,
muy afectados por la evolucion del precio del crudo en este periodo. Este repunte de la infla-
cion a lo largo de la cadena de produccion apunta a la existencia de riesgos al alza para la
evolucion de los precios de consumo. Con datos hasta febrero, el diferencial entre los respec-
tivos ritmos de avance de los precios de produccion en Espafa y en la zona del euro aumentd
hasta 1 pp. Los indices de precios de exportacion e importacion de productos industriales
también se aceleraron, alcanzando en febrero tasas del 7,4 % y del 11,1 %, respectivamente.

La ultima informacion estadistica disponible para el conjunto del sector de las Administracio-
nes Publicas (AAPP) se refiere al cierre de 2010. Por agentes, se dispone de informacion mas
reciente relativa a la ejecucion presupuestaria en el primer trimestre de 2011 para los subsec-
tores Estado y Seguridad Social (véanse cuadros 4 y 6, respectivamente). En el caso de las
CCAA, no se dispone de informacion homogénea relativa a la ejecucion presupuestaria del
gasto conjunto de las CCAA que permita evaluar el grado de cumplimiento de los presupues-
tos iniciales (que, de manera agregada, se recogen en el cuadro 5).

En términos de Contabilidad Nacional, segun los datos de ejecucion presupuestaria hasta
marzo de 2011, el Estado habria registrado un déficit de 6,9 mm de euros, 1,8 mm de euros
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 6

Millones de euros y en porcentaje

Presupuesto Variacion Presupuesto Variacion Liquidacién
inicial porcentual inicial porcentual 2010 2011 \ﬁ:zig;l
2010 2010 /2009 2011 2011 /2010 ENE-FEB ENE-FEB 2811 e
1 2 8 4=38/1 o) 6 7=6/5

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 119.481 -3,4 123.405 88 19.760 19.581 -0,9
Cotizaciones sociales 108.358 -4,4 111.778 3,2 17.800 17.564 -1,3
Transferencias corrientes 8.357 12,3 8.154 -2,4 1.140 1.203 55
Otros ingresos 2.765 -6,7 3.473 25,6 821 814 -0,7
2 PAGOS NO FINANCIEROS 116.601 1,9 118.826 1,9 15.537 16.125 3,8
Personal 2.483 1,2 2.378 -4,2 324 319 -1,5
Compras 2.032 1,9 1.719 -15,4 146 165 13,1
Transferencias corrientes 111.557 1,9 114.279 2,4 15.054 15.633 3,8
Pensiones contributivas 95.320 2,1 99.090 4,0 13.319 14.012 52
Incapacidad temporal 7.373 -9,6 7.009 -4,9 371 326 -11,9
Resto 8.864 11,0 8.181 ol 1.364 1.294 52
Otros gastos 529 -6,1 450 -15,0 13 8 -35,2
3 SALDO NO FINANCIERO 8=1-2) 2.880 — 4.579 - 4.224 3.456 —

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

menos que hasta marzo de 2010. Por otra parte, en términos de caja, el Estado registrd en el pri-
mer trimestre de 2011 un déficit de 9,2 mm de euros, cifra inferior a la observada en el mismo
periodo del afo anterior, que ascendid a 15,6 mm de euros (véase cuadro 4). Aunque tanto
los ingresos como los gastos siguieron una tendencia decreciente en el primer trimestre del
afo, la tasa de variacion interanual de los gastos en términos de caja, que se situd en un
-24,2 %, compenso de forma holgada el ritmo de desaceleracion de los ingresos, que se re-
dujeron en un 16,2 %. No obstante, el significado de estas tasas es reducido, pues las cifras
de ingresos y gastos de este afio no son comparables con las del ano pasado. En concreto,
la evolucion de los ingresos y gastos del Estado se vera afectada durante todo el afio por la
aplicacion plena del nuevo sistema de financiacion de las CCAA, que reciben mas participa-
cion en los impuestos (lo que, en contrapartida, implica que los ingresos del Estado sean
menores) y obtienen menos transferencias del Estado (esto es, se produce una disminucion
de los pagos de este).

En el caso de los gastos, destacan las caidas observadas en los gastos de capital y en las
compras de bienes y servicios, mientras que los pagos de intereses, que también mostraron
un descenso, deberian acelerarse en los proximos meses. En cuanto a los ingresos, en la re-
caudacion total de impuestos (véase cuadro 4), que tiene en cuenta tanto la participacion del
Estado como la de las Administraciones Territoriales (AATT), cabe destacar el buen comporta-
miento de la recaudacion por IVA, que mostrd una tasa de crecimiento del 8%, debida en
parte al efecto de la subida de los tipos en julio de 2010, y la moderacion en la recaudacion por
impuestos especiales en el primer trimestre del afio, que cayd en un 2,8 %. Entre los impuestos
directos, la recaudacion por IRPF exhibié una evolucion contenida. En el caso del impuesto de
sociedades, los datos disponibles en el primer trimestre de cada ano no resultan muy informa-
tivos, dado que no incorporan la informacion referida al primer pago a cuenta de abiril.

En relacion con el Sistema de Seguridad Social, los Ultimos datos de ejecucion son los corres-
pondientes a marzo de 2011 (aunque los detalles completos solo se encuentran disponibles
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 7

Millones de euros

Enero-febrero TASA DE
VARIACION
200 Al 2011 /2010 (b)
INGRESOS Cuenta corriente 46.615 53.462 14,7
Mercancias 26.644 33.510 25,8
Servicios 12.591 12.914 2,6
— Turismo 4.531 4.834 6,7
— Otros servicios 8.060 8.080 0,3
Rentas 5.262 4.939 -6,1
Transferencias corrientes 2.118 2.100 -0,9
Cuenta de capital 1.776 1.622 -8,6
Cuentas corriente + capital 48.391 55.084 13,8
PAGOS Cuenta corriente 58.112 65.438 12,6
Mercancias 33.762 40.920 21,2
Servicios 10.203 10.280 0,8
— Turismo 1.787 1.825 2,1
— Otros servicios 8.416 8.455 0,5
Rentas 8.444 8.723 318
Transferencias corrientes 5.703 5.516 =33
Cuenta de capital 237 183 -22,8
Cuentas corriente + capital 58.349 65.621 12,5
SALDOS Cuenta corriente -11.497 -11.976 -479
Mercancias -7.118 -7.410 -292
Servicios 2.388 2.634 246
— Turismo 2.744 3.009 265
— Otros servicios -356 -375 -18
Rentas -3.182 -3.784 -602
Transferencias corrientes -3.5685 -3.416 169
Cuenta de capital 1.5639 1.439 -99
Cuentas corriente + capital -9.958 -10.537 -579

FUENTE: Banco de Espana.

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

hasta febrero, que son los que se muestran en el cuadro 6). Estas cifras muestran un superavit
no financiero de 6,1 mm de euros, lo que supone una mejora de 0,2 mm de euros en compa-
racion con el superavit acumulado hasta marzo del pasado afio. Por el lado de los ingresos, las
cotizaciones sociales registraron una caida del 0,9 % (frente a la del 1,3 % de febrero) ( véase
cuadro 6), como consecuencia del comportamiento todavia desfavorable de las afiliaciones a la
Seguridad Social en el primer trimestre del afio. Por su parte, los gastos registraron un aumento
del 2,7 %, debido al alza de la partida de pensiones contributivas en un 5,1 %, que se vio par-
cialmente compensado por la reduccion del gasto en el resto de transferencias corrientes.

Por lo que respecta al SPEE, los ultimos datos disponibles hasta el mes de febrero apuntarian
a una significativa reduccion en los pagos por prestaciones de desempleo con respecto al
mismo periodo del afio 2010, en el entorno del 7 %, en consonancia con la disminucién en el
numero de beneficiarios del sistema de proteccidn por desempleo. En este sentido, dada la
evolucion observada en el numero de parados, la tasa de cobertura del desempleo habria
caido unos cuatro puntos entre diciembre de 2010 y febrero de 2011, y algo mas de siete
puntos desde febrero de 2010.
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4.5 La balanza de pagos

En los dos primeros meses de 2011 la necesidad de financiacion de la economia espafiola fue
ligeramente superior a la del afio anterior (véase cuadro 7). El saldo conjunto de las balanzas
por cuenta corriente y de capital mostré un déficit de casi 12 mm de euros, un 4 % superior al
del mismo periodo de 2010, incremento que es atribuible a la ampliacion de los déficits de
mercancias y de rentas, que compenso la reduccion del saldo negativo de transferencias
corrientes y el aumento del superavit de servicios. Por su parte, el superavit por operaciones
de capital disminuyé de forma moderada.

En el periodo enero-febrero de 2011 el déficit de la balanza comercial aumentd un 4 %,
hasta 7,4 mm de euros, debido al incremento de la factura energética, que contrarresto la
mejora del saldo no energético. El superavit de la balanza de servicios ascendid a 2,6 mm
de euros, un 10 % mas que en los dos primeros meses de 2010, como reflejo del aumento del
saldo de turismo. En sentido contrario, el saldo negativo de la balanza de rentas se elevo
en enero-febrero hasta situarse en 3,8 mm de euros, frente a 3,2 mm en el mismo periodo
de 2010. Por su parte, el déficit de la balanza de transferencias corrientes se redujo un
5%, hasta 3,4 mm de euros.
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5.1 Rasgos
mas destacados

5 Evolucioén financiera

Durante el primer trimestre de 2011 Espana tendio a desligarse del grupo de paises mas se-
veramente afectados por la crisis de la deuda soberana, desarrollo que se vio favorecido
tanto por las diversas medidas tomadas por las autoridades nacionales como por los acuer-
dos de los jefes de Estado o de Gobierno de la UE en el ambito de la reforma de la gobernan-
za econodmica europea. La evolucion de los mercados financieros durante este periodo se vio
condicionada también por el aumento de la incertidumbre a raiz de las crisis geopoliticas en
el norte de Africa y Oriente Medio y, mas recientemente, por el terremoto en Japdn y su crisis
nuclear, que se tradujeron en una caida de las cotizaciones, que revertio posteriormente, y en
un repunte de su volatilidad.

Asi, en el mercado espafol de deuda publica, a pesar de la rebaja de un escalon, el 10 de
marzo, de la calificacion crediticia a largo plazo por Moody’s de Aa1 a Aa2, la rentabilidad a
diez anos se redujo, a lo largo de los tres primeros meses de 2011, en 20 pb y su diferencial
respecto al bono aleman a idéntico plazo retrocedio en unos 60 pb (hasta situarse en torno a
los 190 pb). Asimismo, las primas de riesgo crediticio de las sociedades espafolas negocia-
das en los mercados de derivados registraron una trayectoria descendente, mas acusada en
el caso de las entidades de crédito que en el de las empresas no financieras. Como conse-
cuencia de este clima de recuperacion de la confianza de los inversores en la economia espa-
Aola, mejord el acceso de los emisores residentes a la financiacion mayorista, 1o que se reflejo
en un aumento de la actividad en los mercados primarios de renta fijay en los de eurepos con
contrapartida central. No obstante, durante abril se ha vuelto a producir un repunte de los ti-
pos de interés de la deuda soberana en algunos paises del area del euro que, en esta ocasion,
ha afectado también a la espafnola, situandose a finales de dicho mes la rentabilidad a diez
afios en torno al 5,3% vy el diferencial, con respecto a la referencia alemana al mismo plazo,
alrededor de los 205 pb. Por su parte, el IBEX 35 se revalorizd durante el primer trimestre un
7,3%, frente al ascenso del 4,2% del EUROSTOXX 50y del 5,4% del S&P 500 (véase grafico 23).
En la fecha de cierre de este informe, el indice espafol se situaba casi un 3% por encima de
los valores registrados un mes antes.

En el mercado interbancario los tipos de interés tendieron a elevarse, como consecuencia de
las expectativas de subida de los tipos oficiales, que se confirmaron el 7 de abril con un au-
mento de 25 pb. Asi, a finales de ese mes, el EURIBOR a un afo se situaba en el 2,1 % (mas
de 60 pb por encima del dato de diciembre).

En el mercado inmobiliario, segun los ultimos datos publicados por el Ministerio de Fomento,
el precio de la vivienda libre siguid reduciéndose durante los tres primeros meses de 2011 y lo
hizo a un ritmo mas intenso que en el trimestre anterior, probablemente inducido, en alguna
medida, por la eliminacion parcial en enero de 2011 de las deducciones fiscales por la compra
de vivienda habitual. La tasa de disminucion interanual se situé en marzo en el 4,7 %, frente al
retroceso del 3,5 % en diciembre (véase gréfico 23). La caida acumulada desde los maximos
alcanzados a principios de 2008 asciende a un 15 % (20 % en términos reales).

La ultima informacion disponible sobre los costes de financiacion bancaria del sector privado,
correspondiente a marzo, muestra que, durante los primeros meses de 2011, las entidades
han tendido a elevar los margenes aplicados, lo que apunta a que ya habrian empezando a
trasladar a sus clientes el encarecimiento que experimentaron en sus pasivos a lo largo del ano
pasado como consecuencia de las tensiones financieras en los mercados mayoristas. A ello se
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23

INDICES BURSATILES DEUDA PUBLICA A 10 ANOS
IBEX 35
EUROSTOXX 50 TIPO DE INTERES
S&P 500 DIFERENGIAL CON ALEMANIA (Escala dcha.)
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COSTE DE FINANCIACION PRECIO DEL METRO CUADRADO
EN VIVIENDA TASADA (d)
RECURSOS PROPIOS EMPRESARIALES (a)
s PRESTAMO BANCARIO A SOCIEDADES
s RENTA FIJA DE SOCIEDADES A L/P (b)
s CREDITO A LA VIVIENDA CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de la Vivienda y Banco
de Espana.

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

b. 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.

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

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

unié el efecto del incremento de las rentabilidades interbancarias, que habitualmente se utilizan
como referencia para los préstamos (véase recuadro 5).

Por su parte, de acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) de abril, los
criterios de concesién de créditos durante los tres primeros meses del aflo se endurecieron
ligeramente para los hogares, mientras que se mantuvieron estables para las sociedades’.
La demanda de fondos por parte de las empresas mostrd un incremento moderado, al tiem-
po que las peticiones de las familias disminuyeron, en particular, las destinadas a la adqui-
sicion de vivienda.

1. Para mas detalle, véase el articulo «Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafa: abril de 2011», de Maristela
Mulino, en este mismo Boletin Econémico.

BANCO DE ESPANA 62 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2011 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LA EVOLUCION RECIENTE DE LOS MARGENES APLICADOS A LOS TIPOS DE INTERES DEL CREDITO

BANCARIO

En Espanfa, los tipos de interés de los préstamos concedidos por las
entidades de crédito estan mayoritariamente referenciados, o siguen
muy de cerca, a la evolucion de las rentabilidades negociadas en los
mercados interbancarios’. No obstante, la diferencia entre el coste de
las nuevas operaciones y los tipos de referencia (es decir, el margen
aplicado) no es constante, sino que fluctua en el tiempo. El grafico 1
adjunto muestra como, desde mediados de 2008, estos margenes
tendieron a elevarse de forma generalizada, aunque con diferente inten-
sidad en unos casos y otros. Dicho aumento respondié tanto a facto-
res transitorios (como el retraso con el que los descensos en los tipos

1. Véase, por ejemplo, el articulo de F. Sdez «La relacion entre los tipos de in-
terés del crédito bancario y los del mercado interbancario», en el Boletin Eco-
némico del Banco de Espafa de mayo de 1996.

1 DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES DEL CREDITO BANCARIO (a)

HOGARES. VIVIENDA
e SOCIEDADES < 1 MILLON DE EUROS

HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES
SOCIEDADES > 1 MILLON DE EUROS

%

Bea-atenl 2o eu 2

07 08 09 10 11

3 DISTRIBUCION DEL DIFERENCIAL DE LAS CEDULAS HIPOTECARIAS
POR EMISIONES INDIVIDUALES ()

PERCENTIL 25
PERCENTIL 75

%
3,5

3,0
2,5

2,0

08 09 10 11

FUENTES: AIAF, Datastream, JP Morgan y Banco de Espafa.

RECUADRO 5

de interés de referencia se transmiten a los de las operaciones banca-
rias) como a una revision de las primas requeridas, debido a la crisis
econdémicay a la reevaluacion generalizada del riesgo, ocurrida a nivel
tanto nacional como internacional, después de un largo periodo en el
que estas se habian situado en valores muy reducidos. Asi, por ejem-
plo, en los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda, tras
un repunte inicial en el comienzo de 2009, el margen medio aplicado
a las nuevas operaciones tendié a reducirse progresivamente en los
meses posteriores, hasta alcanzar, a finales de 2010, niveles pareci-
dos a los de antes de la crisis. Por el contrario, en los segmentos que
llevan aparejada una mayor probabilidad de impago (como el crédito
al consumo o la financiacion a pymes, aproximada aqui por los prés-
tamos a sociedades por importe inferior a un millén de euros), el in-
cremento fue mas acusado y mas permanente.

2 DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES DE LOS PASIVOS BANCARIOS

DEPOSITOS VISTA (o) DEPOSITOS PLAZO (b)

e RENTA FIJA CP (c) CDS (d)
CEDULAS HIPOTECARIAS (&)

%
5
4
3
2
1
0 ~
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4 SORPRESAS EN LA EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES
DE LOS CREDITOS (b)

HOGARES. VIVIENDA
HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES
m—— SOCIEDADES

%
0,6
0,4

0,2

-0,2

-0,4

-0,6
09 10 ih

a. Calculados respecto al EURIBOR a un afio en el caso del crédito para adquisicién de vivienda y respecto al EURIBOR a tres meses en el resto.
En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su
clientela, lo que puede ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del
crédito para consumo y otros fines, como consecuencia de gque a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas

de crédito.

b. Diferencia entre dato observado y dato previsto con un modelo estimado hasta diciembre de 2009. Dicho modelo incorpora como variables
explicativas las rentabilidades negociadas en el mercado interbancario y la tasa de paro como indicador de la evolucion del ciclo.

c. Tipo de interés medio negociado en AIAF menos EURIBOR a un afo.

d. Obtenido a partir de la media aritmética de los datos individuales de siete entidades para las que se dispone de informacion.

e. Asset swap spread a tres-cinco anos.
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LA EVOLUCION RECIENTE DE LOS MARGENES APLICADOS A LOS TIPOS DE INTERES DEL CREDITO

BANCARIO (cont.)

En 2010, como consecuencia, principalmente, de las tensiones en
los mercados de deuda soberana del area del euro, se produjo un
notable encarecimiento de la financiacion de las instituciones de
crédito espafolas (véase grafico 2). Practicamente todas sus fuen-
tes de recursos ajenos se vieron afectadas. Las primas exigidas a
nuestras entidades en los mercados mayoristas de renta fija a me-
dio y largo plazo llegaron a alcanzar, en media, niveles superiores
a los 250 pb, para las operaciones con garantias hipotecarias, y
los 400 pb, para las realizadas sin colateral (aproximadas por el
precio de los CDS). Los aumentos fueron menores en el segmento
de valores a corto plazo, pero también significativos. Como conse-
cuencia, las entidades espanolas intensificaron sus esfuerzos para
captar depdsitos a plazo de la clientela y el tipo de interés de estos
se incrementd por encima de lo que cabria esperar de acuerdo
con la evolucién de las rentabilidades interbancarias. Unicamente
los tipos de interés de los depdsitos a la vista siguieron evolucio-
nando en linea con su patrén histérico. Aunque las tensiones —y
las correspondientes primas— tendieron a moderarse en los meses
iniciales de 2011, aun permanecen elevadas. Por otra parte, como
muestra el grafico 3, existe una importante dispersion entre entida-
des en el coste de financiacion en los mercados. Este aumento de
los costes del pasivo ha introducido un nuevo elemento de presion
sobre las cuentas de resultados de las entidades de crédito espa-
Aolas. Segun algunos ejercicios realizados, ponderando las distin-
tas fuentes de financiacion de acuerdo con su peso relativo, se
estima que el incremento medio en el coste de los recursos ajenos
destinados a financiar el crédito, a lo largo de 2010, habria sido de
en torno a 60 pb.

El grafico 4 muestra la diferencia entre los tipos de interés del crédito
observados y los valores previstos de acuerdo con un modelo que
incluye como variables explicativas tanto las rentabilidades negocia-
das en los mercados interbancarios como el ciclo econdmico, pero
no el encarecimiento del pasivo de las entidades por las tensiones en

RECUADRO 5

los mercados financieros. Como puede verse, hasta finales de 2010
no se aprecia que estas trasladaran dicho encarecimiento al coste de
sus operaciones crediticias con hogares y sociedades, ya que la evo-
lucion observada se ajusté en gran medida al comportamiento de los
determinantes incluidos en la ecuacion, aunque en los préstamos a
hogares para consumo y otros fines las diferencias fueron mayores,
como consecuencia del comportamiento mas volatil de este seg-
mento y el consiguiente peor ajuste del modelo.

Sin embargo, la persistencia de las tensiones y el consecuente im-
pacto sobre las cuentas de resultados habrian llevado a un cambio
en los primeros meses de 2011. Como puede verse en el grafico 4,
entre diciembre de 2010 y marzo del afo en curso, los tipos de inte-
rés del crédito a sociedades no financieras y a hogares para adquisi-
cion de vivienda registraron un incremento (no explicado por los de-
terminantes distintos del coste de la financiacion) de unos 30 pb. En
el caso de las operaciones de financiacion para consumo y otros fi-
nes, se observa también un aumento notable, aunque partiendo de
niveles negativos.

Esta evidencia apunta a que en el primer trimestre del afio las entida-
des de crédito espafiolas habrian comenzado a trasladar a sus ope-
raciones de activo sus mayores costes de financiacion, haciéndolo
de una forma significativa, pero todavia incompleta. No cabe descar-
tar, por tanto, incrementos adicionales en los proximos meses, si
bien la evolucion futura dependera del comportamiento de las tensio-
nes en los mercados financieros, de la competencia en la captacion
de depdsitos y de la capacidad de los prestamistas para trasladar
esos mayores costes al crédito. Las divergencias existentes dentro
del sector en el grado de acceso a los mercados, por otra parte,
hacen que su necesidad de repercutir dichos costes en el activo sea
distinta. Esto podria limitar, por un lado, el grado de traslacion en un
entorno de competencia y, por otro, implicaria una mayor presion
sobre la cuenta de resultados de algunas instituciones.

Los datos mas recientes sobre la financiacion del sector privado, correspondientes a febrero,
evidencian un menor dinamismo en el crédito a las familias, que pasé a avanzar a una tasa
ligeramente negativa, al tiempo que el ritmo de expansion de la deuda de las sociedades sigue
situandose en valores reducidos, si bien se aprecian algunas diferencias importantes por ins-
trumentos (véase gréafico 4). Asi, en los préstamos procedentes de las entidades residentes se
intensificé algo el ritmo de contraccion, mientras que para el resto de los recursos ajenos se conti-
nué observando un comportamiento mas expansivo. La informacion provisional del mes de
marzo apunta a una continuacién de estas tendencias.

La estabilidad de los pasivos de las familias, durante los tres ultimos meses de 2010, junto con
el estancamiento de los ingresos observados, se tradujo en un mantenimiento de la ratio de
endeudamiento sobre la renta bruta disponible (RBD) de este sector, de modo que permane-
ce en niveles elevados. Sin embargo, la carga financiera siguié reduciéndose, gracias a los
menores pagos por intereses, que recogen con un cierto retraso los cambios en el coste del
crédito de las operaciones nuevas y en las rentabilidades interbancarias. La tasa de ahorro
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bruto y la capacidad de ahorro del sector una vez descontadas las obligaciones relacionadas
con la amortizacion de la deuda también continuaron descendiendo. Por su parte, la riqueza
neta de los hogares se redujo ligeramente, como resultado del moderado avance del valor de
sus tenencias de instrumentos financieros y de la reduccion del de los activos inmobiliarios.
Los datos de avance disponibles apuntan a una continuacion de las tendencias anteriores
durante los primeros meses de 2011.

En el caso de las sociedades, la ratio de endeudamiento registré una ligera disminucion du-
rante el cuarto trimestre de 2010, por lo que se mantiene en niveles elevados. En cambio, la de
carga financiera empezd a repuntar levemente, en linea con el ascenso del coste de los
fondos durante los Ultimos meses. Estas mismas pautas se habrian prolongado durante los pri-
meros meses de 2011. Los datos de la muestra de sociedades colaboradoras con la Cen-
tral de Balances Trimestral (CBT) correspondientes al cuarto trimestre del pasado ejercicio
revelan una cierta recuperacion de las rentas empresariales en 2010 en comparacion con
2009. No obstante, el dinamismo de los resultados fue perdiendo intensidad a medida que
transcurria el afo.

El volumen de créditos dudosos ha continuado creciendo durante los primeros meses de
2011. Como consecuencia de ello y de la estabilidad de la deuda, la ratio de dudosos ha
seguido elevandose. En concreto, para el conjunto de los otros sectores residentes (que in-
cluyen, ademas de los hogares y las sociedades, los intermediarios distintos de las entidades
de crédito), dicho indicador se situd, en febrero, en el 6,2 %, 0,4 pp por encima del dato de
diciembre de 2010.

En el caso de las AAPP, el crecimiento interanual de la deuda repunté durante los primeros
meses de 2011, concentrandose las emisiones netas en instrumentos a largo plazo. La rapida
expansion de los pasivos de las AAPP, junto con la debilidad en el crecimiento del PIB, se
tradujo en nuevos incrementos en la ratio de endeudamiento.

La informacion mas reciente de las Cuentas Financieras, correspondiente al cierre de 2010,
recoge una nueva disminucion de las necesidades de financiacion de la nacion, que supu-
sieron el 3,9 % del PIB en términos acumulados de doce meses (0,5 pp por debajo del nivel
de septiembre; véase cuadro 8). Esta evolucion resultd de un ascenso de la capacidad de
financiacion de las familias y las empresas no financieras, que fue parcialmente compensado
por el aumento del déficit de las AAPP y por la ligera disminucion del ahorro de las institucio-
nes financieras. Por instrumentos, la financiacion exterior se cubrié en parte mediante entra-
das de capital (en especial, de las materializadas en valores emitidos por las AAPP, que
compensaron la contracciéon neta de las tenencias de no residentes de titulos emitidos por
el resto de emisores nacionales) y también a través de la reduccion de los activos exteriores
de los sectores residentes (en particular, de los inversores institucionales). La informacion
disponible de la Balanza de Pagos apunta a una prolongacion de estas mismas pautas du-
rante los meses de enero y febrero.

En resumen, durante el primer trimestre de 2011, Espafia se distanci¢ del grupo de paises
mas duramente afectados por la crisis de la deuda soberana en el area del euro, lo que per-
mitid una cierta relajacion de las condiciones de financiacion de los sectores residentes en los
mercados mayoristas. No obstante, las primas de riesgo se mantuvieron todavia en niveles
elevados desde una perspectiva histérica y estuvieron sujetas a nuevos vaivenes ligados a los
cambios de percepcidn del mercado sobre los distintos acontecimientos que pueden condi-
cionar la evolucion de la crisis de deuda soberana en los diversos paises. Por su parte, el re-
punte de los tipos de interés en los mercados monetarios y el ascenso de los diferenciales que
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2005 2006 2007 2008 AL 208
VTR ITR TR NTR VTR
Economia nacional -6,5 -8,4 -9,6 -9,2 -5,1 -4,4 -4,5 -4,4 -3,9
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -84 -111 -13,4 -6,8 4.6 5,3 4,3 3,6 4,4
Sociedades no financieras -7,1 95 -11,56 -7,1 -1,3 0,5 0,8 0,8 1,3
Hogares e ISFLSH -1,3 -1,7 -1,9 0,2 59 4,8 35 2,8 3
Instituciones financieras 0,9 0,7 1,9 1,8 1,4 1,2 1,2 1,1 1,0

Administraciones Publicas

PRO MEMORIA:

1,0 2,0 1,9 42  -111 -11,0  -10,0 (e}l =912

Brecha de financiacion de sociedades no financieras (a) -11,4 -17,8 -159 -11,9 -1,3 0,7 0,9 -0,8 -0,8

FUENTE: Banco de Espanfa.

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

aplican las entidades de crédito a familias y empresas se esta traduciendo en un aumento de
los costes de financiacion del sector privado. Esta evolucion, junto con el necesario desapa-
lancamiento de estos agentes, esta limitando el avance del crédito bancario, que tendio a
contraerse ligeramente durante los primeros meses de este ano.

Entre diciembre de 2010 y marzo de 2011, los tipos de interés de las nuevas operaciones
de crédito a los hogares aumentaron 49 pb y 70 pb en los préstamos para la adquisicion de
vivienda y en los destinados a consumo y otros fines, respectivamente (véase grafico 23).
Ademas, de acuerdo con la EPB de abril, los criterios de concesion de créditos a lo largo
de los tres primeros meses del ano se endurecieron ligeramente, mientras que la demanda de
fondos por parte de las familias disminuyd, en particular, la de los créditos para compra
de inmuebles.

En este contexto, el ritmo de crecimiento de la deuda de los hogares se situd, en febrero, en
un nivel ligeramente negativo en términos interanuales (-0,5 %), frente a un 0,2 % en diciem-
bre. Esta evolucion resultd fundamentalmente de la pérdida de vigor de los préstamos para
adquisicion de vivienda (-0,4 %), que se vieron afectados por un efecto de anticipacion a 2010
de la decision de compra de inmuebles tras la desaparicion de la desgravacion fiscal, desde
principios de 2011, para las rentas medias y altas. Por su parte, el crédito al consumo y otros
fines también se contrajo (un 0,8%, en términos interanuales). Las tasas intertrimestrales
desestacionalizadas alcanzaron, a su vez, cifras negativas en ambos casos.

Como resultado de la estabilidad relativa de los pasivos de este sector y del estancamiento de
sus ingresos, durante el cuarto trimestre del pasado afno la ratio de endeudamiento sobre la
RBD apenas vario, situandose en el 126 % (véase grafico 24). Sin embargo, debido a los me-
nores pagos por intereses, que recogen con retraso la evolucion de las operaciones nuevas y
de las rentabilidades interbancarias, la carga financiera siguio reduciéndose, hasta aproximar-
se al 15% de la RBD. La tasa de ahorro bruto y la capacidad de ahorro del sector una vez
descontadas las obligaciones relacionadas con la amortizacion de la deuda también continua-
ron descendiendo. Por su parte, la riqueza neta de los hogares se redujo ligeramente, como
resultado del moderado avance del valor de los instrumentos financieros y del descenso del
componente ligado a los activos inmobiliarios.
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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) TOTAL (d)
e DEUDA (a) / RBD (Escala dcha.) PAGOS POR INTERESES
% % RBD
100 135 20
85 120 17
70 105 14
55 90 11
40 75 8
25 60 5
10 45 2
969798990001 020304 050607080910 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
AHORRO RIQUEZA
TOTAL NETA ()
AHORRO BRUTO (e) INMOBILIARIA (g)
AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO e ACTIVOS FINANCIEROS
DE LA DEUDA () PASIVOS
% RBD 9% RBD
21 1.200
18 1.000
15
12 800
9 600
& 400
° M
0 200
-3 0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

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

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

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

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

d. Estimacién 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.

De acuerdo con la informacion de las Cuentas Financieras, correspondiente al cuarto trimes-
tre de 2010, la capacidad de financiacion del sector aumenté en 0,3 pp, alcanzando el 3,1 %
del PIB. En este contexto, la inversion en activos financieros se recuperd ligeramente respec-
to de los tres meses anteriores, hasta el 4,4 % del PIB, en términos acumulados anuales, con
un mantenimiento de las tendencias por instrumentos de periodos precedentes (véase cua-
dro 9). Mas concretamente, siguieron creciendo a buen ritmo los depdsitos a plazo vy, en
menor medida, las reservas técnicas de seguros, mientras que continué descendiendo el
ahorro materializado en acciones y, de forma mas acusada, en participaciones de fondos de
inversion y medios de pago (efectivo, depdsitos a la vista y de ahorro), rdbricas en las que la in-
version neta fue negativa, lo que refleja el desplazamiento hacia depdsitos a plazo en un con-
texto de elevacion de las rentabilidades ofrecidas por estos.

Los datos mas recientes de la ratio de morosidad de los hogares, correspondientes al ul-
timo trimestre de 2010, muestran una nueva reduccion (3,2 % en diciembre, frente a 3,4 %
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 9
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2010

2007 2008 2009 I TR TR VTR
HOGARES E ISFLSH:
Operaciones financieras (activos) 7,2 2,4 4,5 4,4 4,1 4,4
Medios de pago -1,1 -0,4 4,2 1,8 0,6 -0,1
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 7,5 6,8 -1,1 0,6 2,0 3,5
Acciones y otras participaciones (b) 0,6 -0,3 1,2 1,4 1,0 0,6
Fondos de inversion -1,1 -3,4 0,0 -0,4 -1,2 -1,7
Reservas técnicas de seguros 0,9 0,2 0,9 0,6 0,6 0,9
De las cuales:
De vida 0.2 -0,2 0,6 0,3 0,2 0,3
De jubilacion 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5
Resto 0,3 -0,5 -0,6 0,4 1,0 1,4
Operaciones financieras (pasivos) 9,1 2,2 -1,4 0,9 1,3 1,4
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 9,4 3,4 -0,5 0,6 0,0 0,0
Créditos para adquisicion de vivienda (c) 7,1 2,7 0,1 0,7 0,5 0,5
Créditos para consumo y otros fines (c) 2,1 0,8 -0,4 0,1 -0,4 -0,3
Resto -0,3 -1,2 -0,9 0,3 1,3 1,3
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos) 13,4 1,8 -8,1 -1,9 50 71
Medios de pago -0,4 -1,1 -0,3 1,0 0,2 -0,1
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 2,0 2,3 -0,6 -0,7 0,0 1,5
Acciones y otras participaciones 8,1 3,0 -0,5 0,2 2,0 2,6
De las cuales:
Frente al resto del mundo 6,6 31 0,1 0,6 1,9 23
Crédito comercial e interempresas 2,1 -3,0 -6,9 -1,9 2,3 3,0
Resto 1,5 0,7 0,1 -0,5 0,6 0,0
Operaciones financieras (pasivos) 24,9 8,9 -6,8 -2,7 4,2 57
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 13,8 S15) -3,0 -2,6 -1,3 -0,9
Préstamos exteriores 2,8 3,0 -0,1 -1,6 -0,6 0,8
Valores de renta fija (d) 0,5 0,3 1,3 1,7 1,3 0,7
Acciones y otras participaciones 53 2,3 1,6 1,5 1,6 1,7
Crédito comercial e interempresas 83 -3,3 -7,0 -1,9 2,4 8.3
Resto -0,9 1,1 0,2 0,1 0,8 0,2
PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):
Financiacion (e) 16,8 6,4 -1,0 -0,5 0,1 0,7
Hogares e ISFLSH 12,5 4,4 -0,3 0,9 0,1 0,2
Sociedades no financieras 17,7 7,9 -1,5 -1,5 0,1 1,0

FUENTE: Banco de Espana.

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.

en septiembre) como consecuencia del descenso tanto en el crédito para la compra de
vivienda (2,44 %, frente al 2,62 %) como en el destinado al consumo y otros fines (6,56 %,
frente al 6,89 %).

5.3 El sector En los primeros meses de 2011, los costes de financiacion de sociedades tendieron a elevar-
de sociedades se en la mayoria de instrumentos. Asi, entre diciembre de 2010 y marzo de este afio, el tipo
no financieras de interés de las nuevas operaciones crediticias de importe inferior al millén de euros subid

50 pb, y 33 pb para los créditos de cuantia superior (véase gréfico 23). El coste de las emisio-
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nes de valores también aumentd en los instrumentos de renta fija a corto plazo (24 pb) y en
los de largo plazo (8 pb), mientras que en los de renta variable descendié (15 pb). No obstan-
te, de acuerdo con la EPB de abril, los criterios de concesion de créditos a las empresas se
mantuvieron estables, al tiempo que la demanda de fondos mostrd un ligero incremento.

La tasa de crecimiento de los recursos ajenos de las sociedades sigue situandose en valores
reducidos (1,1 % en febrero), si bien se aprecian algunas diferencias importantes por instru-
mentos. Asi, en los préstamos procedentes de las entidades residentes se intensificd algo el
ritmo de contraccion, tanto en términos interanuales (1,4 %, frente al retroceso del 1% en di-
ciembre), como, en mayor medida, intertrimestrales (2,4 %, anualizado y corregido de efectos
estacionales, frente al 1,5 % dos meses antes). Por el contrario, en el resto de la financiacion
(via utilizada por las empresas de mayor dimension) se continué observando un comporta-
miento mas expansivo.

La informacién mas reciente del crédito por finalidades, referida al cuarto trimestre de 2010,
refleja que el retroceso interanual de estos pasivos se habia intensificado en la construccion y
los servicios inmobiliarios (12% y 2 %, respectivamente), mientras que se moderaba en la
agricultura y se registraban crecimientos positivos en la industria y, en mayor medida, en los
servicios no inmobiliarios (4,6 %, frente al 3,5 % de septiembre).

De acuerdo con los datos mas recientes de las Cuentas Financieras, correspondientes a
diciembre de 2010, el saldo de las operaciones financieras netas del sector empresarial (en
términos acumulados de cuatro trimestres) volvié a presentar un signo acreedor, y alcanzé
un importe equivalente al 1,3% del PIB (0,5 pp mas que en septiembre). Sin embargo, la
brecha de financiacion, indicador que aproxima los recursos necesarios para cubrir el dife-
rencial entre el ahorro bruto de las empresas y la formacion bruta de capital ampliada con la
inversion en el exterior de caracter permanente, continudé presentando un saldo negativo
(-0,8%), como consecuencia del aumento de la inversion de las empresas espafiolas en
renta variable en el extranjero.

La ratio de endeudamiento registrd una ligera disminucion durante el cuarto trimestre de 2010,
situdndose en el 570 % de la suma del resultado econémico bruto y los ingresos financieros
(véase grafico 25). Se mantiene, por tanto, en niveles elevados tanto desde una perspectiva
histérica como en comparacién con otras economias. Por el contrario, la ratio de carga finan-
ciera empez6 a repuntar levemente, como reflejo del ascenso del coste de los fondos durante
los Ultimos meses. Los ultimos datos de la muestra de sociedades colaboradoras con la CBT,
correspondientes al mismo periodo, revelan una cierta recuperacion de las rentas empresaria-
les. En particular, el resultado ordinario neto de estas sociedades crecid un 6,5 % en 2010, lo
que contrasta con la disminucién del 7,6 % en 2009, aunque el perfil de mejoria tendié a
perder fuerza a medida que avanzé el gjercicio. Este desarrollo, unido al mantenimiento de los
niveles de deuda, permitié que las ratios de endeudamiento y de carga financiera se redujeran
ligeramente para estas companias. Sin embargo, los indicadores de presion financiera sobre
la inversion y el empleo se mantuvieron en los mismos valores de tres meses antes. Por su
parte, los analistas han revisado al alza sus expectativas con respecto a la evoluciéon de los
beneficios de las empresas cotizadas a corto plazo y, en menor medida, las correspondientes
a horizontes mas largos (véase grafico 26).

La ratio de morosidad de las sociedades no financieras continud elevandose durante los Ulti-
mos meses de 2010, alcanzando en diciembre el 8,1 %, 0,8 pp mas que en el tercer trimestre
de 2010. Este incremento se explica por el comportamiento del crédito a las empresas dedi-
cadas a la construccion y los servicios inmobiliarios, cuya ratio paso del 11,4 % al 13,5 %, ya
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 25
NO FINANCIERAS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Recursos ajenos con coste.

b. Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

c. Definido como total del activo ajustado por inflacion 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 mds 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 la CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor
(menor) presion financiera que la del afio base.
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5.4 Las Administraciones
Publicas

OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO
NETO ()

" OPERACIONES FINANGIERAS
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% del PIB
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FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espana.

GRAFICO 26

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS

A DOCE MESES
ALARGO PLAZO
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a. Patrimonio neto aproximado por la valoracion a precios de mercado de las acciones y otras

participaciones emitidas por las sociedades no financieras.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS.
CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)

GRAFICO 27

CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO
DE DEUDA

RESTO

mmmmmm CREDITOS
EMISION DE OBLIGACIONES

e EMISION DE VALORES A CORTO PLAZO
ADQUISICION DE VALORES

mmmmm DEPOSITOS

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

s CARGA FINANCIERA
DEUDA/PIB (Escala dcha.)
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FUENTE: Banco de Espana.

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

que en el resto de ramas se produjo, por primera vez desde diciembre de 2007, un descenso,
de una décima, hasta situarse en el 3,9 %.

En el cuarto trimestre de 2010, segun las Cuentas Financieras, las necesidades de financia-
cion de las AAPP aumentaron ligeramente en términos acumulados anuales, por lo que con-
tindan en valores elevados (9,2 % del PIB; véase cuadro 8).

Una vez mas, la principal via de financiacion de este déficit fue la emision de valores de renta
fijla, canal por el que se obtuvieron fondos equivalentes al 7,1 % del PIB en términos acumulados
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2010
2007 2008 2009

IITR TR VTR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -9,6 -9,2 -5,1 -4,5 -4,4 -3,9
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 14,1 0,7 -0,2 -1,7 -2,8 -3,3
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 1,4 -1,3 -3,2 -1,4 -2,3 -1,4
De los cuales:
Interbancario entidades de crédito (a) 4,2 -0,5 -1,7 -1,1 -1,8 -1,3
Valores distintos de acciones 1,6 1,3 0,0 -3,9 -5,8 -7,0
De los cuales:
Entidades de crédito 1,8 1,6 1,2 2,0 2,7 -3,0
Inversores institucionales 0,0 -1,8 -0,5 -1,4 -2,4 -3,3
Acciones y otras participaciones 8,8 1,9 1,5 1,7 2,7 28
De las cuales:
Sociedades no financieras 6,6 31 0,1 0,6 1,9 2,3
Inversores institucionales -1,1 -1,6 0,3 1,0 1,0 0,8
Préstamos 1,2 0,8 0,2 -0,5 0,0 0,4
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 28,7 9,9 4,9 2,8 1,6 0,6
Depdsitos 6,7 8,0 -0,5 1,6 -0,2 -0,5
De los cuales:
Interbancario entidades de crédito (a) 6,7 6,2 0,7 -4,7 -2,9 -7,3
Cesiones temporales entidades de crédito (b) 0,1 0,2 0,1 0,1 1,8 5,7
Interbancario BE (posicion intrasistema) -0,3 1,9 -0,8 6,0 0,5 0,2
Valores distintos de acciones 8,1 -2,7 3,8 0,6 0,6 -1,5
De los cuales:
Administraciones Publicas -1,8 1,1 54 4,2 34 2,0
Entidades de credito 3,6 -1,9 1,1 -0,4 -0,6 -1,1
Otras instituciones financieras no monetarias 5,8 -1,9 -2,6 -3,2 2,2 -2,4
Acciones y otras participaciones 4,6 3,2 1.1 1,3 0,8 0,8
De las cuales:
Sociedades no financieras 4,7 2,4 0,3 0,9 1,0 1,1
Préstamos 3,1 2,9 0,3 -1,1 -0,2 1,2
Otros neto (c) 0,2 0,4 -1,1 -2,0 -2,1 -1,9
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafia en el exterior 9,5 4,7 0,7 -0,5 1,2 1,6
Inversion directa del exterior en Espafia 4.5 4,8 0,6 0,0 0,5 1,5

FUENTE: Banco de Espana.

a. Excluidas operaciones temporales.
b. Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.
c. Incorpora, ademas de otras partidas, la rdbrica de activo que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

de cuatro trimestres (véase grafico 27), o que supone 0,8 pp menos que tres meses antes. La
mayor parte de las colocaciones se produjo con titulos a largo plazo (6,9 %), frente a un redu-
cido volumen de los de corto plazo (0,2 %). Los créditos, al igual que el periodo anterior,
también aportaron otro 1% del PIB, mientras que, por el lado del activo, crecieron las adquisi-
ciones netas de valores (1,7 % del PIB, 0,8 pp mas que en septiembre) y se redujeron los
depdsitos (2,3 % del PIB, 0,9 pp mas que en el tercer trimestre).

La rapida expansion de los pasivos de las AAPP, junto con la debilidad en el crecimiento del
PIB, se tradujo en nuevos incrementos en la ratio de endeudamiento, hasta situarse en el
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5.5 Laposicion
financiera frente al exterior

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS
FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

GRAFICO 28
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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 inversién colectiva.

60,1 % del PIB en diciembre, mas de 2 pp por encima del dato de septiembre. Por su parte,
la carga financiera asociada a estos pasivos siguid situada en niveles relativamente reducidos
(2% del PIB), ya que el ascenso de los tipos de interés negociados en los mercados apenas
afectd al coste medio de financiacion, dado el retraso con el que los cambios en las condicio-
nes de financiacion se incorporan en este indicador.

En el cuarto trimestre de 2010 continuaron reduciéndose las necesidades de financiacion de
la nacion, hasta situarse en el 3,9 % del PIB en términos acumulados de doce meses, 0,5 pp
por debajo del nivel de septiembre y 1,3 pp menos que al cierre de 2009 (véase cuadro 8). En
linea con las menores necesidades de financiacion y con las mayores dificultades para la
captacion de recursos que se derivaron de las tensiones en los mercados, los fondos recibi-
dos del exterior descendieron durante los ultimos tres meses del afio pasado, limitandose a
una cifra equivalente al 0,3% del PIB (un 0,6 % en términos acumulados de doce meses,
frente al 1,6 % observado en septiembre; véase cuadro 10). Por instrumentos, el grueso de las
entradas de capital se materializd en valores emitidos por las AAPP (0,7 % del PIB'y 2% en
términos anuales), lo que compenso la contraccion neta de las tenencias de titulos emitidos
por el resto de emisores nacionales en manos de los no residentes. Asimismo, aumento la
captacion de recursos de las entidades de crédito en el interbancario, con una recomposicion
hacia la financiacion con garantias instrumentada a través de camaras de contrapartida cen-
tral. No obstante, los préstamos concedidos por este sector al resto del mundo aumentaron
en mayor medida, por lo que se redujo la posicion interbancaria neta deudora de estas insti-
tuciones financieras. Por su parte, la inversion directa del exterior en Espana se elevé en 1 pp
hasta el 1,5 % del PIB, en términos anuales.

El resto de las necesidades de financiacion se cubrié mediante la reduccion de la cartera de
activos exteriores en poder de los sectores residentes, por un importe equivalente al 0,4 % del
PIB (3,3 % en términos anuales). La contraccion de las tenencias de activos se concentrd en
los valores distintos de acciones y fue realizada especialmente por parte de los inversores
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institucionales y, en menor medida, por las entidades de crédito, en un contexto de mayor
preferencia por los instrumentos emitidos por agentes nacionales. Las adquisiciones netas de
acciones fueron practicamente nulas, a pesar de lo cual la inversion directa de Espana en el
exterior fue ligeramente positiva, elevandose hasta el 1,6 % en términos anuales.

A pesar del signo neto negativo que presentaron las operaciones financieras de la nacion, la
evolucion de los precios (revalorizacion de los activos y caidas en los pasivos) hizo que el
saldo de los pasivos netos frente al resto del mundo se redujera en algo mas de 3 pp en com-
paracion con el registro de septiembre, hasta el 85% del PIB en diciembre de 2010 (véase
grafico 28). El desglose por sectores muestra un descenso (de 2 pp del PIB) del saldo deudor
frente a los no residentes del sector privado y, en menor medida, del de las instituciones finan-
cieras (excluido el Banco de Espafna), un mantenimiento de los pasivos netos de las AAPP y
un aumento de la posicion acreedora frente al exterior del Banco de Espafa.

29.4.2011.
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