INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

Durante el primer trimestre de 2013, la economia espafola prolongé la pauta de contrac-
cién de la actividad, si bien a un ritmo mas atenuado que en el tramo final del afo pasado.
Segun la informacion disponible, todavia incompleta, se estima que el PIB disminuyd un
0,5 % en tasa intertrimestral (frente al -0,8 % del periodo octubre-diciembre), lo que situa
la tasa interanual en el -2 % (véanse cuadro 1y grafico 1). La demanda nacional retrocedid
nuevamente (-0,8 %), aunque el descenso fue menor que en el trimestre precedente, al
revertirse el impacto de los factores de naturaleza transitoria que habian influido negativa-
mente sobre el gasto interno en los meses finales de 2012, y particularmente en el caso
del consumo de los hogares. Por su parte, la contribucion de la demanda exterior neta fue
positiva (0,3 pp), pero de magnitud inferior a la del trimestre anterior, lastrada por la menor
debilidad de las importaciones en relacion con lo mostrado a finales del afio pasado, en
un contexto en el que las ventas al exterior, aunque se recuperaron, siguieron condicionadas
por la recesion del area del euro.

El empleo moderd solo levemente su ritmo de descenso, estimandose una tasa interanual
en el entorno del -4,5 % en términos de la CNTR (-4,7 % en octubre-diciembre), mientras
que la remuneracion por asalariado dio continuidad a la trayectoria de moderacion de los
costes laborales del ultimo afio con una tasa interanual levemente positiva. Este compor-
tamiento, unido al incremento de la productividad, habria posibilitado reducciones adicio-
nales de los costes laborales por unidad del producto en el trimestre, en una cuantia su-
perior al 1% interanual. A su vez, la tasa de inflacion medida por los precios de consumo
inicié una senda descendente en los primeros meses de 2013, tras los elevados incremen-
tos de los meses finales del afo anterior, apoyada en la ralentizacién de los incrementos
en los precios de la energia. El IPC alcanzé una tasa interanual del 2,4 % en marzo (2,9 % en
diciembre de 2012), mientras que el IPSEBENE repunt6 hasta el 2,3 % (2,1 % en diciembre de
ese mismo afno). En términos del IAPC, el diferencial de inflacion con respecto a la zona
del euro permanecio en los 0,9 pp del periodo octubre-diciembre (véase grafico 3).

En el ambito de las politicas econémicas, el Gobierno puso en marcha distintas iniciativas a
lo largo del trimestre, algunas de las cuales se encuentran en fase de tramitacion parlamen-
taria. En relacion con el mercado de trabajo, aprobd un conjunto de medidas de estimulo a la
creacion de empleo, apoyo a la actividad emprendedora y mejora de la intermediacion labo-
ral. Por otra parte, en el terreno de la Seguridad Social, y con el objetivo de prolongar la vida
laboral y hacer un uso mas eficiente de las formulas de transicion hacia la jubilacién, modifico
las condiciones de acceso a la jubilacion anticipada y parcial. Otras actuaciones incidieron
sobre el sector energético, donde se tomaron nuevas medidas para propiciar el reequilibro
del sistema eléctrico y facilitar la progresiva eliminacion del déficit tarifario’.

En el panorama econdmico internacional, los mercados financieros europeos mantuvieron
durante la mayor parte del trimestre el clima de mejoria gradual que se habia impuesto en la
segunda mitad de 2012. Este clima se vio alterado, no obstante, en las ultimas semanas
de marzo, por la aparicidon de nuevos episodios de incertidumbre vinculados a las dificultades

1 Real Decreto Ley 4/2013, de 22 de febrero, de medidas de apoyo al emprendedor y de estimulo del crecimiento
y de la creacion de empleo; Real Decreto Ley 5/2013, de 15 de marzo, de medidas para favorecer la continuidad
de la vida laboral de los trabajadores de mayor edad y promover el envejecimiento activo; Real Decreto Ley
2/2013, de 1 de febrero, de medidas urgentes en el sistema eléctrico y en el sector financiero.
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2012 2013
2011 2012 ITR TR WNTR VTR I TR
Contabilidad Nacional
Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria
Producto interior bruto 0,4 -1,4 -04 -04 -03 -08 -0,5
Consumo privado -1,0 -2,1 05 -1 -05 -2,0 -0,3
Formacion bruta de capital -5,5 -8,7 -1,8  -3,1 -1,3 -39 -1,8
Demanda interna -1,9 -3,9 -03 -1,3  -11 -2,0 -0,8
Exportaciones 7,6 3,1 -2,6 1,8 51 -0,9 0,0
Importaciones -0,9 -5,0 20 -13 2,7 -4.8 -0,7
Contribucién de la demanda exterior neta (b) 2,3 2,5 -0,1 1,0 0,8 1,2 0,3
Tasas de variacion interanual
PIB 0,4 -1,4 0,7 14 -16 -19 -2,0
Empleo -1,7 -4,4 8,7 47 46 47 45
Deflactor del PIB 1,0 0,1 0,1 0,0 05 -0,1 1,6
Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)
IPC 3,2 2,4 1,9 1,9 3,4 2,9 2,4
IPSEBENE 1,7 1,6 1,2 1,3 2,1 2,1 2,3
IAPC 3,1 2,4 1,8 1,8 3,5 3,0 2,6
Diferencial del IAPC frente al area del euro 0,3 -0,1 -09 -0,6 0,9 0,8 0,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacién disponible hasta el dia 19 de abril de 2013.
b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales.

para la formacion de Gobierno en ltalia, tras las elecciones de finales de febrero, y, sobre
todo, a las complicaciones que surgieron para alcanzar un acuerdo de asistencia financie-
ra con Chipre, asi como al potencial de contagio de algunos de los elementos de este
acuerdo. Estos episodios interrumpieron la reduccion de los diferenciales soberanos en
los paises mas vulnerables, y los mercados bursatiles y el tipo de cambio del euro frenaron
su tendencia alcista.

En el contexto descrito, la actividad en la zona del euro siguié contrayéndose en los pri-
meros meses del afo, aunque posiblemente a un ritmo menor que en el periodo prece-
dente. Fuera de la UEM, prevalecid la ténica de consolidacion de la recuperacion en Esta-
dos Unidos, se produjo una cierta mejoria en las perspectivas econémicas de Japon, y se
mantuvo el dinamismo en las economias emergentes, dentro de una trayectoria levemen-
te descendente. La inflacion mundial permanecié en cotas moderadas y se observo cierta
contencion de los precios de las materias primas. En conjunto, las politicas monetarias
mantuvieron un tono marcadamente expansivo, mientras que las politicas fiscales mostra-
ron, por lo general, una orientacién mas restrictiva.

En Europa prosiguieron los avances hacia una union monetaria mas integrada. En el am-
bito de las politicas fiscales y estructurales, el Consejo Europeo aprobé a finales de febre-
ro el paquete legislativo que debe asegurar un marco mas sélido de gobernanza fiscal y la
Comisién Europea presenté el 10 de abril los resultados de los denominados «andlisis
exhaustivos», realizados en el marco del Procedimiento de Desequilibrios Macroeconomi-
cos. A juicio de la Comisidn existia el riesgo de que los desequilibrios macroeconémicos
pudieran ser excesivos en los casos de Eslovenia y de Espafa. En el caso concreto de
Espafia, el informe sefiala los elevados niveles de deuda interna y externa como los factores
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Series ajustadas de estacionalidad.

potenciales de vulnerabilidad. Por ultimo, en relacion con los avances en la unién bancaria,
la presidencia irlandesa anuncié en marzo el acuerdo provisional con el Parlamento en
torno al Mecanismo Unico de Supervision.

El Consejo de Gobierno del BCE mantuvo la orientacién expansiva de la politica monetaria
en los primeros meses del afo, al considerar que las expectativas de inflacion estaban
bien ancladas y que la situacion de debilidad econdmica en el area del euro hacia impro-
bable que pudieran surgir presiones inflacionistas en el medio plazo. El nivel de los tipos
de interés oficiales permanecié sin cambios a lo largo del trimestre —el tipo de las opera-
ciones principales de financiacion se mantuvo en el 0,75 %, y el de las facilidades de de-
posito y de crédito, en el 0% y el 1,5 %, respectivamente—, y se reiterd el compromiso de
mantener la provision amplia de liquidez a través del procedimiento de subastas a tipo fijo
con adjudicacion plena el tiempo necesario. Tras su reunién de principios de abril, el BCE
comunico su intencidn de seguir con particular atencion la informacion econémica y mo-
netaria con vistas a evaluar su impacto en las perspectivas para el objetivo de estabilidad
de precios.

Los mercados financieros espafioles participaron de la pauta de mejora que se observo en
el area del euro hasta mediados de marzo, asi como del cambio de tono que se produjo
con posterioridad. El descenso de la rentabilidad de la deuda publica espafiola a largo
plazo y de sus diferenciales con respecto a la referencia alemana se interrumpié a partir
de esa fecha, situandose a mediados de abril algo por debajo de los niveles de finales de
2012 (en el 4,6 % y en 335 pb, respectivamente). A su vez, las primas de riesgo privado
repuntaron y los indices bursatiles iniciaron una trayectoria descendente, acumulando un
retroceso de un 3,1 % desde principios de afo (véase grafico 4).

Con todo, en los meses iniciales del ejercicio prosiguié la mejora de las condiciones de
financiacion de los sectores residentes en los mercados mayoristas, la normalizacion
de los flujos financieros con el exterior y la suavizacion de las condiciones para la captacion de
fondos por parte del Tesoro, que realizé emisiones de deuda por importes elevados y a
menor coste. No obstante, los tipos de interés bancarios se mantienen en niveles elevados
y las condiciones de financiacion bancaria de los hogares y las sociedades contindan
siendo estrictas, con lo que el sector privado sigue sometido a una presién financiera
significativa, lo que constituye una causa adicional de retraimiento del gasto interno.
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INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRAFICO 2
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En los meses iniciales de 2013, los planes de gasto de las familias y las decisiones de in-
version de las empresas acusaron nuevamente el mantenimiento de un entorno financiero
complicado y de un clima de incertidumbre que afecta sobre todo a las perspectivas del
mercado laboral. Con este trasfondo, se estiman descensos de los distintos componentes
de la demanda interna en el primer trimestre, aunque, por lo general, de cuantia inferior a
los que se observaron en los meses finales de 2012.

El consumo de los hogares suavizé su ritmo de contraccion en el primer trimestre, influi-
do por la reversién de los factores con impacto transitorio que lo habian lastrado al con-
cluir 2012 (elevacion de la imposicion indirecta y supresién de la paga extraordinaria de
los empleados publicos). Sin embargo, la reducida capacidad de ahorro de las familias
en un contexto de descenso de la renta disponible, caida de la riqueza, persistencia de
un panorama laboral incierto y elevado endeudamiento deja poco margen para la recu-
peracion del consumo a corto plazo. A su vez, la inversion residencial moderd levemente
su perfil contractivo. A pesar de que el nimero de transacciones de vivienda repunté
transitoriamente como consecuencia de los ultimos cambios en el tratamiento fiscal, la
demanda sigue mostrando gran debilidad y persiste un elevado volumen de las mismas
sin vender. Los pasivos de las familias intensificaron su ritmo de caida hasta febrero, con
un descenso en términos de la tasa interanual del crédito del 3,9 %, por el comporta-
miento tanto de los préstamos para adquisicién de vivienda como de los destinados a
consumo y otros fines (con retrocesos del 3,7 % y 4,8 %, respectivamente). Segun los
datos de avance, la disminucion de la deuda de los hogares habria permitido prolongar
en estos primeros meses del afio la pauta de moderada reduccién de la ratio de endeu-
damiento del sector.

En el ambito empresarial, el gasto en inversion habria continuado descendiendo, aunque
a un ritmo menor, debido a cierta mejora de la confianza empresarial y al mantenimiento
de las ventas al exterior. De este modo, en los primeros meses del afio tanto la inversion
en equipo como la realizada en otras construcciones habrian moderado su caida, tras el
significativo retroceso registrado a finales del afio pasado. La deuda de las sociedades
intensificd su ritmo de contraccion hasta febrero, con un descenso interanual del 7,1 %,
frente al 6,2 % registrado a finales del ejercicio anterior. Segun los datos de avance, la
ratio de endeudamiento de las empresas habria prolongado igualmente la trayectoria des-
cendente de los ultimos anos.
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas de variacion interanual.

b Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

Por lo que se refiere a los intercambios con respecto al resto del mundo, la contribucion
positiva de la demanda exterior neta al avance del PIB se moderé en los tres primeros
meses de este ano, hasta situarse en 0,3 pp del PIB (1,2 pp en el ultimo trimestre de 2012).
Este dato reflejé el menor descenso de las importaciones, ya que las exportaciones se
recuperaron, aunque las ventas a la zona del euro mantuvieron una ténica de debilidad. La
informacion disponible sobre el déficit comercial marca una nueva reduccion, en los dos
primeros meses del afio, que alcanza el 37 %, lo que seria compatible con la prolongacién
del ajuste del desequilibrio exterior en 2013, tal y como se establecié en el Informe de
Proyecciones, publicado en el Boletin Econdmico del pasado mes.

Por su parte, a lo largo del mes marzo se han conocido las cifras definitivas referidas a
la cuenta de las AAPP para 2012. Las necesidades de financiacion del sector se eleva-
ron al 10,6 % del PIB, algo mas de 1 pp del PIB, superiores a las registradas en 2011,
aunque debe tenerse en cuenta que la cifra de 2012 incluye el impacto derivado de las
ayudas a instituciones financieras, que aumentaron el gasto publico a través de la parti-
da de transferencias de capital en una cuantia de 38,3 mm (3,7 % del PIB). Si se des-
cuenta este efecto, con impacto temporal sobre el déficit, el desequilibrio publico habria
ascendido al 7 % del PIB, 2 pp inferior al registrado en 2011. La cifra de cierre definitiva
es ligeramente superior a la que anticipé provisionalmente el Gobierno a finales de fe-
brero (10 % del PIB), debido, sobre todo, a la modificacion del criterio seguido en la
contabilizacién de las devoluciones de impuestos (con un impacto en el déficit en torno
a 0,3 pp de PIB) y al hecho de que se haya retrasado hasta 2013 la contabilizacion de
las pérdidas que asumiran los tenedores privados de productos hibridos en el proceso
de recapitalizacion de las entidades concernidas, lo que incrementa el impacto en el
déficit de las ayudas publicas otorgadas al sector bancario en 2012 (en un importe de
0,3 pp de PIB adicionales). Con todo, el esfuerzo fiscal realizado en 2012 ha sido de gran
intensidad, como muestra la magnitud del ajuste del saldo estructural realizado el afio
pasado (de casi 3 pp del PIB), aunque es imprescindible que continle para situar las fi-
nanzas publicas en una posicién mas saneada y poder quebrar la trayectoria alcista de
la ratio de deuda publica —que alcanzo el 84,2 % del PIB en 2012—, en linea con los
requisitos que establece la Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera
(véase articulo en este mismo boletin) y con los compromisos asumidos en el ambito del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito para consumo y otros fines como
consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)

y TEDR para depdsitos.

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

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

Datos acumulados de cuatro trimestres.

BANCO DE ESPANA

La informacién relativa a la ejecucion presupuestaria en los meses transcurridos de este
ano es todavia muy escasa y no suficientemente representativa de la evolucién de las
distintas partidas en el conjunto del afio. En todo caso, la debilidad de la recaudacion en
imposicién indirecta (incluso cuando se descuenta el efecto de las devoluciones en las
partidas afectadas) y en cotizaciones sociales ilustra acerca de la dificultad que comporta
la reduccion del déficit publico en una situacion ciclica adversa.

Por el lado de la oferta, la informacién disponible al comienzo de 2013 apunta a una mo-
deracién de la contraccion de la actividad en los principales sectores productivos. En la
industria, esta cierta mejoria podria estar vinculada al repunte de las exportaciones tras el
mal registro de los meses finales de 2012y, en los servicios de no mercado, a la reversion
de los efectos que lastraron el comportamiento del consumo privado y, con él, el de
determinadas actividades de servicios, como fueron las de comercio al por menor, hosteleria
y transporte. No se aprecian cambios relevantes en la evolucion del valor afiadido en el
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sector de la construccién, que mantuvo, un trimestre mas, la toénica contractiva de los Ul-
timos afios, condicionada por la continuacion del proceso de ajuste en el segmento resi-
dencial, asi como por el impacto de los planes de consolidacion fiscal sobre la obra civil.

Con este trasfondo, el empleo moderd solo muy levemente su ritmo de descenso en los
meses iniciales de 2013, estimandose un retroceso del 4,5 % en tasa interanual. Atendien-
do a la informacién que proporciona la estadistica de afiliados, esta ralentizacion de la
caida habria afectado a todas las ramas productivas, incluidas las de no mercado. A su
vez, el ritmo de aumento del paro registrado prolongd en los primeros meses de 2013 la
senda de desaceleracién que habia iniciado en la segunda mitad del afio pasado, aunque
ello puede obedecer a una cierta intensificacion del efecto desanimo tras un periodo tan
prolongado de destrucciéon de empleo. Por ultimo, no se aprecian cambios significativos
en la utilizacién de las distintas modalidades de contratacion, aunque si un cierto repunte en
el peso de los contratos indefinidos, asi como un nuevo impulso a los de tiempo parcial.

Parece confirmarse, en cambio, la modificacion en la dinamica de los costes laborales que
se empezo a detectar a lo largo de 2012, observandose una mayor respuesta de la nego-
ciacion colectiva a la situacién especifica de las empresas y de los sectores de actividad.
La informacién sobre convenios colectivos hasta marzo, aunque todavia adolece de baja
representatividad, muestra incrementos salariales medios del 0,6 % (1,3 % en diciembre
de 2012), y signos de menor inercia nominal en la negociacion colectiva. Esta evolucion
seria compatible con el mantenimiento de incrementos practicamente nulos de la remune-
racién por asalariado en el sector privado, como ocurrié en los tres Ultimos trimestres de
2012, una vez que se descuenta el impacto del aumento de las bases maximas de cotiza-
cién aplicado desde comienzos de este afio. Por el contrario, se estima un repunte de
magnitud superior para la remuneracion de la economia de no mercado como reflejo me-
canico del descenso observado por esta variable en los meses finales de 2012, tras la
supresion de la paga extraordinaria a los empleados publicos.

En todo caso, la magnitud de los retos pendientes a los que se enfrenta la economia es-
pafola para iniciar una recuperacion sostenible de la actividad econémica, en un contexto
de ajuste insoslayable de los principales componentes de la demanda interna y un débil
entorno exterior, aconseja acelerar las actuaciones iniciadas en materia de reformas es-
tructurales para asegurar que la incipiente moderacién salarial se traslade en toda su ex-
tension a los precios y ello permita intensificar las ganancias de competitividad frente al
exterior.

BANCO DE ESPANA 9 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2013  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

En los tres Ultimos meses, persistio el buen tono general en los mercados financieros, des-
tacando como aspecto novedoso una evolucién mas positiva en los mercados desarrolla-
dos que en los emergentes. El rebrote de las dificultades en el area del euro —en particular,
la crisis de Chipre— tuvo efectos limitados, y la evolucion financiera, particularmente en las
economias avanzadas, resultdé mas favorable de lo que cabria esperar de la evolucién de
los fundamentos reales. A ello contribuyé el renovado tono expansivo de las politicas mo-
netarias, marcado por los importantes cambios llevados a cabo por el Banco de Japdn y
que han tenido un notable impacto en los mercados bursatiles, cambiarios y de deuda en
las ultimas semanas. Por su parte, los indicadores econémicos han mostrado algunos sig-
nos de reactivacion de la actividad global, aunque manteniendo ritmos de crecimiento
moderados y con notables divergencias por paises. Con todo, la actividad en Estados
Unidos mostré en los primeros meses de 2013 un avance mayor que el esperado, mientras
que las economias emergentes mantuvieron un dinamismo elevado (véase grafico 5).

La evolucion de los mercados financieros durante el primer tercio del afio ha sido mode-
radamente positiva, especialmente en enero y febrero. Las principales plazas bursatiles
acentuaron su tono positivo en un contexto de busqueda de rentabilidad, ante unos tipos
de interés reducidos. No obstante, desde principios de marzo la incertidumbre asociada
al resultado de las elecciones italianas, la crisis bancaria en Chipre y otros factores de
caracter idiosincrasico en algunas economias emergentes provocaron un peor comporta-
miento de los mercados de la zona del euro y de las regiones emergentes. En cambio, el
anuncio a principios de abril del nuevo y ambicioso programa de expansion cuantitativa
del Banco de Japdn favorecid un rebote generalizado. Como resultado, en el periodo
transcurrido desde comienzos de afo, los principales indices bursatiles subieron en paises
desarrollados, mientras que los descensos de las bolsas emergentes fueron moderados,
al tiempo que las rentabilidades de la deuda soberana mostraron descensos en todas las
regiones avanzadas, aunque de menor magnitud en Estados Unidos y ligeras subidas en
las emergentes. El volumen global de las emisiones de bonos corporativos de grado de in-
version y de alta rentabilidad en los dos primeros meses del afio fue el mayor desde 2009,
logrando mantenerse los diferenciales de rendimiento en niveles moderados. En los mer-
cados cambiarios se fortalecié la cotizacién del ddlar frente a las principales divisas, en
algunos casos —particularmente, el del yen— por la debilidad de este. En los mercados
emergentes, tras registrarse maximos de entradas en fondos de deuda y bolsa en enero,
los flujos de entrada en renta variable se redujeron, si bien se mantuvieron entradas en
deuda. El ritmo de emisiones de renta fija también se desacelerd en marzo, tras marcar
en enero un maximo histérico mensual. Por su parte, las materias primas mostraron una
evolucion estable durante la mayor parte del primer trimestre, aunque en el mes de abril
se produjo un descenso mas intenso, achacable a los peores datos econémicos en China,
entre otros factores. El precio del petréleo se situd en el entorno de los 105 délares por
barril Brent al finalizar el primer trimestre del afio, descendiendo por debajo de los 100 d6-
lares a mediados de abril, y el del oro continud su tendencia bajista, situandose en torno
a los 1.400 ddlares la onza (véase grafico 6).

En Estados Unidos, el PIB presentd una fuerte desaceleracion en el cuarto trimestre de
2012, con un crecimiento del 0,4 % intertrimestral anualizado (3,1 % en el tercero), como
consecuencia de la contribucién negativa de las existencias y del gasto publico, espe-
cialmente en la partida de defensa. En el lado positivo, destacé la recuperacion de la in-
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
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version no residencial. Por el contrario, de acuerdo con los indicadores disponibles, la
actividad se habria acelerado notablemente en el primer trimestre de 2013, al desapare-
cer el impulso negativo de existencias y gasto publico; ademas, el consumo tendié a
acelerarse, a pesar de los aumentos impositivos introducidos a principios de afio y del
deterioro de la confianza del consumidor, lo que plantea dudas sobre su sostenibilidad.
En el mercado de la vivienda continuaron los aumentos en los precios, que se acercan a
los dos digitos en tasa interanual, en un contexto donde la oferta y demanda de viviendas
mantuvieron su dinamismo. Los indicadores de confianza empresarial siguen sefialando
una expansion, mientras que la produccion industrial se aceleré a lo largo del trimestre.
En el mercado laboral, se generaron en promedio 168.000 empleos netos mensuales en el
primer trimestre, frente a los 209.000 del trimestre previo, debido al dato desfavorable de
marzo, mientras que la tasa de paro se redujo hasta el 7,6 %, apoyada en un descenso
en la participacion. La inflacién se redujo hasta el 1,5 % en marzo, mientras que la infla-
cién subyacente permanecio en el 1,9 %. En este contexto, la Reserva Federal no realizé
cambios en su politica monetaria, y mantuvo las compras mensuales de bonos y las re-
ferencias a las tasas de paro e inflacion que guian las expectativas sobre movimientos
futuros del tipo de interés oficial; no obstante, las actas denotan un incipiente debate en
torno a la finalizacion de las compras. En el terreno fiscal, a principios de febrero se aprobd
una suspension temporal del techo de la deuda publica, hasta el 18 de mayo, y el 1 de
marzo entraron en funcionamiento una serie de recortes automaticos de gasto publico,
conocidos como sequestration. Con notable retraso, el presidente presenté el anteproyecto
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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de Presupuesto para el afo fiscal 2014, que prevé una reduccion del déficit publico en
torno a 1,5 pp, hasta el 4,4 %.

En Japdn, el PIB se mantuvo inalterado en el cuarto trimestre (crecimiento del 0,5 % inter-
anual), como resultado de la aportacién positiva al crecimiento de la demanda interna, que
compenso la contribucion negativa del sector exterior. Los indicadores del primer trimestre
muestran una contraccién de la actividad manufacturera, si bien las expectativas para los
préximos meses son moderadamente favorables. En el ambito externo, la balanza por cuen-
ta corriente tuvo un saldo negativo en febrero, como consecuencia del abultado déficit co-
mercial. Por su parte, la tasa de paro se incrementd en febrero una décima, hasta el 4,3 %, y
se intensificd la contraccién de los precios, situandose la variacion del IPC en el -0,7 % inter-
anual y la inflacion subyacente en el -0,9 %. En la primera reunion del comité de politica
monetaria con el nuevo gobernador, el Banco de Japéon modificé su estrategia de poli-
tica monetaria para hacer mas eficaz su lucha contra la deflacién. El objetivo operativo ha
pasado a ser la base monetaria, magnitud que se doblara en dos afos, principalmente me-
diante la compra de bonos del Gobierno japonés. Esta politica continuara el tiempo que sea
necesario para lograr alcanzar el objetivo del 2% de inflacion de manera estable.

En el Reino Unido, el PIB registré una caida del 0,3 % intertrimestral en el cuarto trimestre de
2012 (incremento del 0,2 % en tasa interanual). El crecimiento en el conjunto de 2012 se situd

en el 0,3 %, con una contribucion positiva de la demanda interna (1,3 pp) y una aportacion
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LA EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO EN ESTADOS UNIDOS Y EN EL REINO UNIDO

La evolucién reciente del crédito bancario en Estados Unidos y en
el Reino Unido muestra un comportamiento diferenciado: mien-
tras que en el primer caso se observa una recuperacion notable,
tras la contraccion sufrida en los afnos posteriores a la crisis finan-
ciera, en el Reino Unido permanece en una situacion de estanca-
miento (véanse gréaficos 1y 2). En este recuadro se describen los
factores de oferta y de demanda detras de esta evolucion, y se
detallan las recientes medidas adoptadas por parte de las autori-
dades del Reino Unido para mejorar el acceso al crédito bancario.

En Estados Unidos todos los segmentos de crédito muestran una
evolucion positiva, a pesar de la ligera desaceleraciéon observada
en los ultimos meses del afio pasado (véase grafico 1). El creci-
miento ha estado liderado por los préstamos a empresas, cuya
tasa de variacion se ha estabilizado en niveles superiores al 10 %
interanual —mayores que los de los Ultimos afios, pero por debajo
de los que se observaban antes de la crisis—, al tiempo que se
aprecian mejoras mas timidas tanto en préstamos al consumo
como en préstamos hipotecarios para adquisicion de vivienda.
Ademas, es particularmente notable la evolucién de los préstamos
hipotecarios no residenciales, que acumularon cinco meses de
crecimientos intermensuales positivos entre septiembre de 2012 y
enero de 2013, por primera vez desde el afio 2008. Esta evolucion
responde a mejoras tanto por el lado de la oferta como por el de
la demanda de crédito.

Las condiciones de crédito se han relajado de forma generalizada,
segun la encuesta de préstamos bancarios de la Reserva Federal
(Senior Loan Officer Opinion Survey), siendo los factores funda-
mentales la creciente competencia en el sector y la busqueda de
rentabilidad. Por otro lado, seguin la misma encuesta, se estaria
produciendo un aumento de la demanda en la mayoria de las
partidas, provenientes tanto de empresas como de préstamos
hipotecarios, aunque la excepcién fueron los préstamos al con-
sumo, cuya demanda se contrajo. Esta evoluciéon no obedece
tanto a medidas especificas de estimulo del crédito como a un
contexto en el que, por un lado, las politicas macroeconémicas
parecen haber contribuido a estimular la demanda de financiacion,
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RECUADRO 1

al tiempo que se ha progresado significativamente en el sanea-
miento del sector financiero.

En el Reino Unido, por el contrario, el crédito mantiene la misma
atonia que viene mostrando desde mediados de 2009. Por com-
ponentes, el crédito a empresas no financieras contintia contra-
yéndose, aunque a un ritmo ligeramente menor en los ultimos
meses (véase grafico 2). Por otro lado, los préstamos hipotecarios
presentan aumentos ligeros pero constantes, al tiempo que los
préstamos al consumo han dejado de disminuir para mostrar una
ligera recuperacion desde diciembre de 2012.

Segun la Encuesta de Condiciones Crediticias del Banco de Ingla-
terra (Credit Conditions Survey), en el primer trimestre de 2013 la
disponibilidad de crédito mejoré de forma generalizada por se-
gundo trimestre consecutivo, tanto para hogares como para em-
presas. Entre los factores que mas contribuyeron a esta dinamica
destacan un mayor apetito por el riesgo de las entidades y una
perspectiva menos negativa de la situacion econémica. Ademas,
el Funding for Lending Scheme (FLS) del Banco de Inglaterra
—programa que se describe mas abajo— fue ampliamente citado
en las dos ultimas encuestas como un factor importante en la re-
duccion de los costes de financiacion de los bancos y de los tipos
de financiacion de los hogares en los Ultimos meses. Sin embargo,
segun la misma encuesta, la demanda de crédito no registré me-
joras significativas en el primer trimestre del afio. La demanda pro-
cedente de hogares presentd ligeros aumentos tanto para la com-
pra de vivienda como para otro tipo de créditos. Y en el caso de
las empresas, se produjo una menor demanda procedente de las
pequenas y medianas y un ligero aumento en el caso de las gran-
des. Sin embargo, las entidades esperan que la demanda aumen-
te en el segundo trimestre de 2013 de forma generalizada.

Cabe destacar el activismo por parte de las autoridades del Reino
Unido para fomentar el acceso al crédito y contribuir a superar las
restricciones de oferta. El programa FLS fue puesto en marcha por
el Banco de Inglaterra en agosto de 2012 con el objetivo de dar
incentivos a los bancos para mejorar la disponibilidad del crédito.
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LA EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO EN ESTADOS UNIDOS Y EN EL REINO UNIDO (cont.)

En concreto, se trataba de dar financiacién a menor coste a los
bancos para que aumentaran su saldo de crédito otorgado, pro-
porcionandoles titulos de deuda publica facilmente descontables,
a cambio de colateral. En la misma linea, el supervisor bancario
(Financial Services Authority, FSA) anuncié en septiembre de 2012
cambios en los requerimientos de capital que eximen a las entida-
des bancarias (participantes o no en el FLS) de dotar capital adi-
cional si aumentan el crédito neto concedido’ 2.

Aunque los primeros indicadores muestran que el programa FLS

RECUADRO 1

y empezaria a permear en las condiciones de crédito (reduccion de
diferenciales aplicados a préstamos a empresas e hipotecarios),
las mejoras se estan produciendo a un ritmo menos rapido que el
esperado inicialmente. En cualquier caso, el programa —que esta
destinado a eliminar posibles restricciones en la oferta del crédito
y no directamente a estimular la demanda— todavia se encuentra
en sus primeras fases de aplicacion, por lo que es pronto para
evaluar sus efectos, que, ademas, se veran afectados por la situa-
cién de los mercados financieros en Europa o por las novedades
en torno a distintos cambios regulatorios del sector financiero.

estaria contribuyendo a reducir los costes de financiacién bancaria

En definitiva, se observa un notable contraste entre la sélida recu-
peracion del crédito en Estados Unidos, enmarcada en un contex-
to de mejoria en los fundamentos econémicos y financieros, y el
estancamiento en el Reino Unido, donde las autoridades han de-
sarrollado varias medidas especificas cuya efectividad no se ha
manifestado plenamente todavia, si bien se han apreciado algu-
nos signos de reanimacion en el crédito al consumo.

1 FSA (2012), «Adjustments to FSA’s liquidity and capital regime for UK
banks and building societies».

2 La medida utilizada como referencia es el indicador agregado para la
evaluacion del programa FLS, que se diferencia del agregado tradicional
(M4) en que incluye el crédito hipotecario concedido por especialistas
hipotecarios, mientras que excluye la tenencia de titulos y de papel co-
mercial a corto plazo.

negativa de la externa (-0,9 pp). Los indicadores correspondientes al primer trimestre de este
afo ofrecen algunos signos de recuperacion, con una evolucion de la actividad industrial
peor que la del sector servicios. El consumo privado tuvo un buen comportamiento —como
apuntan los indicadores de ventas al por menor y matriculacién de automoviles—, apoyados
por la creacion de empleo, con un mayor peso de la contrataciéon a tiempo completo. Los
resultados de la encuesta de condiciones de crédito del primer trimestre indican un aumento
de la disponibilidad de crédito por parte de las entidades bancarias. Por su parte, el Ban-
co de Inglaterra mantuvo el tipo oficial en el 0,5% vy el saldo de su programa de compra de
activos (8375 mm de libras), sefializando una posicidon mas tolerante con las desviaciones
prolongadas, pero consideradas transitorias, de la inflacion con respecto del objetivo del 2 %.
De hecho, la inflacién aumento hasta el 2,8 % a finales del primer trimestre, y se prevé que se
mantenga elevada. El Gobierno britanico ha respaldado este enfoque, y ha solicitado al ban-
co central una valoracién de las estrategias de politica monetaria orientadas a guiar las ex-
pectativas de tipos de interés (forward guidance).

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB crecid
un 0,1 % interanual en el cuarto trimestre de 2012, por debajo del 0,8 % del tercero. Con la
salvedad de las economias balticas, la debilidad fue generalizada, destacando las contrac-
ciones observadas en Hungria y en la Republica Checa. Los datos disponibles para el primer
trimestre comenzaron con un tono algo mas favorable, si bien los de marzo apuntan a un
nuevo debilitamiento. Por su parte, la inflacion en la regién se ha reducido, situandose en
marzo en el 1,9 % interanual. Los bancos centrales mantuvieron el tono acomodaticio de la
politica monetaria, con reducciones de los tipos oficiales en Hungria y Polonia (de 75 pb,
hasta el 5% y el 3,25 %, respectivamente). Finalmente, cabe destacar la solicitud formal por
parte de Letonia del examen de convergencia, para la posible adopcion del euro en 2014.

En China, el PIB aumentd un 7,7 % interanual en el primer trimestre, tras el 7,9 % registrado
en el Ultimo de 2012. Los indicadores de alta frecuencia siguen sugiriendo una recuperacion

a tasas algo mas moderadas que en el pasado. En el conjunto del trimestre destacaron la
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasa interanual

2008 2009 2010 2011 2012

s AMERICA LATINA (b)

s ()TRAS ECONOMIAS DE ASIA (¢)

s NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d)
s CHINA

PRECIOS DE CONSUMO

GRAFICO 7

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE AL DOLAR (e)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
s AMERICA LATINA (EMBI +)

s ()TRAS ECONOMIAS DE ASIA (EMBI GLOBAL)
s NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (EMBI GLOBAL)

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Tasa interanual

% % del PIB
10 r 12 -
8 8
6 4L —
4 0 | s
. ol _/— —
0 Vv -8 r
2 \"-\/ . . . . L 9 . . . . j
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012
s AMERICA LATINA (o) s AMERICA LATINA (b)
s ()TRAS ECONOMIAS DE ASIA (c) s OTRAS ECONOMIAS DE ASIA (c)
e NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d) s NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM ()
=== CHINA == CHINA (7)

FUENTES: Datastream, Banco de Espana, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.
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Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Filipinas y Taiwan.
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sensible mejora del sector exterior, el fuerte aumento del crédito (tanto del segmento banca-
rio como del no bancario) y el repunte de los precios de la vivienda; en los dos ultimos casos,
se adoptaron medidas para su contencion. Por su parte, la inflacién se redujo en marzo del
3,2% al 2,1 %. En este contexto, el Banco Popular de China introdujo nuevas operaciones de
mercado abierto, para facilitar la liquidez del mercado interbancario, y en el plano fiscal se
aprobd un plan encaminado a favorecer la redistribucion de rentas. En el resto de Asia emer-
gente, la tasa de crecimiento interanual del PIB del area aumentd en el cuarto trimestre de
2012 hasta situarse en el 5,1 % (4,3 % en el trimestre precedente), de forma que la expansion
en el conjunto de 2012 se situd en el 4,6 % (5,7 % en 2011). En cuanto a la evolucién recien-
te de la actividad, se aprecia cierta mejora de la produccién industrial (salvo en Singapur y
Corea del Sur) y de las exportaciones. La tasa de inflacion interanual se moder6 en el primer
trimestre en las principales economias de la region. En este contexto, las politicas monetarias
no presentaron variaciones de los tipos de intervencién, excepto en la India, donde se redu-
jeron en marzo en 25 pb (véase grafico 7).
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En América Latina, el PIB regional crecié un 0,9 % intertrimestral en el cuarto trimestre de
2012, cuatro décimas mas que en el trimestre previo, mientras que la tasa interanual se
situd en el 2,8 %. En el conjunto del ano, el PIB crecio un 2,9 % (4,5 % en 2011). Los indi-
cadores del primer trimestre apuntan hacia una continuidad de la dinamica sélida en Chi-
le y Pert, y a una recuperacion gradual en Argentina y Brasil, paises que venian mostran-
do un pulso mas débil. La inflacion del area ha aumentado desde comienzos de afio,
situandose en el 6,7 % en marzo, debido, fundamentalmente, al repunte en Brasil. De los
cinco paises que mantienen objetivos de inflacion, este pais es el Unico donde se aprecian
tensiones inflacionistas, lo que ha llevado al Gobierno a reducir impuestos sobre alimentos
y al banco central a elevar su tipo de interés oficial en 25 pb, hasta el 7,50 %, después de
un prolongado ciclo de descenso, que finalizé en octubre. Por el contrario, el banco central
de México redujo el tipo de interés, por primera vez desde 2009, hasta el 4 %, y el de Co-
lombia lo volvié a rebajar, hasta el 3,25 %, en un contexto de apreciaciéon de su moneda.
Este factor, que también se observa en Chile y en Perd, ha llevado a intervenciones en los
mercados de cambios y a la adopcion de medidas macroprudenciales en algun pais. Ade-
mas, en Colombia y en México se han anunciado reformas de caracter estructural y de
apoyo al crédito, para impulsar el crecimiento. Por su parte, en Venezuela el Gobierno ha
puesto en marcha un nuevo sistema de subasta de dolares, tras la devaluacion realizada
en febrero. Finalmente, en Argentina se volvieron a endurecer los controles de capital y se
aplicaron nuevos controles de precios.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

En el primer trimestre de 2013 se ralentizo el proceso de correccidon de los indicadores de
tension financiera que se habia iniciado el verano pasado, cuando el Banco Central Euro-
peo anuncié su nuevo programa de Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC).
Esta ralentizacién fue consecuencia de las incertidumbres en torno a la situacion politica
creada en ltalia tras las elecciones de finales de febrero y, sobre todo, de las serias dificul-
tades que surgieron para alcanzar un acuerdo de asistencia financiera con Chipre (véase
recuadro 2), incluido el potencial de contagio de algunos de los elementos que se baraja-
ron durante la negociacion de ese acuerdo. Con todo, en esta ocasion el alcance del
contagio ha terminado siendo relativamente moderado, al menos a corto plazo, y no se
han producido fenémenos de inestabilidad financiera severa. Pero estos episodios cons-
tituyen un recordatorio de la fragilidad de la situacion y de las dificultades que todavia ja-
lonan el complejo proceso de recuperacion de la estabilidad financiera en el area del euro.

El alivio de las tensiones financieras de los Ultimos meses no se ha reflejado en una rela-
jacion paralela de las condiciones de financiacién a las que han de hacer frente las empre-
sas no financieras y las familias, ni se ha visto acompafiado tampoco por una mejora de
las perspectivas econdmicas del area. Los indicadores mas recientes sugieren una pro-
longacion en el primer trimestre del afio de la recesion iniciada a finales de 2011, si bien
el ritmo de contraccién de la actividad se ha visto posiblemente aminorado en relacién con el
ultimo trimestre de 2012. Mas a medio plazo, las predicciones disponibles apuntan que
la actividad del area volvera a contraerse ligeramente en la media de 2013, si bien en un
contexto de recuperacién en la segunda parte del afo, sustentado en la mayor fortaleza
de la demanda exterior, el caracter acomodaticio de la politica monetaria y la continuacion
del proceso de normalizacién de las condiciones financieras (véase recuadro 3). No obs-
tante, la recuperacién sera solo modesta, condicionada por las necesidades de consoli-
daciodn fiscal, el elevado endeudamiento —tanto publico como privado— y las condicio-
nes financieras excesivamente estrictas que afectan a los paises mas vulnerables del
area. Los acontecimientos recientes en Italia y en Chipre han incrementado, por otra parte,
la incertidumbre que rodea a este escenario y han acentuado los riesgos a la baja a los
que esta sometido.

La inflacion de la zona del euro siguid reduciéndose, hasta situarse en el 1,7 % en marzo.
En la coyuntura actual de notable debilidad de la actividad y de firme anclaje de las expec-
tativas de inflacion, no resulta previsible que surjan tensiones inflacionistas subyacentes
en el horizonte temporal relevante para la politica monetaria. Asi, en sus reuniones a lo
largo del trimestre, el Consejo de Gobierno del BCE dej6 inalterados los tipos de interés y
aseguré que mantendra el tono acomodaticio de su politica monetaria y las subastas a
tipo fijo con adjudicacion plena el tiempo que sea necesario. Tras su reunidn de principios
de abril, el BCE indicé también que realizaria un seguimiento muy atento de la informacién
econdmica y monetaria que fuera surgiendo en las siguientes semanas, con vistas a eva-
luar su posible impacto sobre su objetivo de estabilidad de precios.

Avanzar con decision en el camino hacia una unién monetaria mas integrada, al tiempo
que se realizan las reformas estructurales necesarias en el ambito de los paises miembros
es esencial para la superacioén de la crisis del area del euro. En este sentido, en febrero se
completd el paquete legislativo que debe asegurar un marco mas sélido de gobernanza
fiscal. Por su parte, la Comisidn presenté en marzo propuestas para mejorar la coordinacion,
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EL PROGRAMA DE ASISTENCIA FINANCIERA DE CHIPRE

El 25 de marzo de 2013, el Eurogrupo alcanzé un acuerdo con
Chipre sobre las caracteristicas principales del programa de asis-
tencia financiera y ajuste macroeconémico. El acuerdo tenia lugar
tras un primer intento fallido la semana precedente que desacer-
tadamente ponia en cuestion la prelacién de los depdsitos asegu-
rados y que fue rechazado por el Parlamento chipriota, que decre-
t6 el cierre de las entidades hasta que se resolviera el grave pro-
blema de inestabilidad creado.

Las dificultades financieras de Chipre no eran nuevas. El pais ha-
bia perdido su acceso a los mercados en 2011, lo que obligé al
Gobierno a pedir un préstamo de 2,5 mm de euros a Rusia. Pos-
teriormente, el Gobierno solicité formalmente asistencia financiera
al Eurogrupo en junio de 2012. El proceso de negociacion con
Chipre ha sido inusitadamente largo —transcurrieron nueve me-
ses desde la solicitud de asistencia financiera hasta su aproba-

1 BALANCE DE LOS TRES MAYORES BANCOS EN EL TERCER
TRIMESTRE DE 2012 (a)
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RECUADRO 2

cion— y complejo, debido a las singularidades del caso, muy
condicionado por un sector bancario sobredimensionado cuyas
dificultades —derivadas, por una parte, del fin de una burbuja in-
mobiliaria alimentada por entradas de depdsitos de no residentes
y, por otra, de la excesiva exposicién a Grecia— pusieron en cues-
tién la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Las medidas acordadas tienen un doble objetivo: la estabilizacion
del sistema financiero y garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas. El programa de asistencia proporciona a Chipre un prés-
tamo con condicionalidad por un importe de 10 mm de euros para
que el pais pueda cubrir sus necesidades de financiacion mientras
toma las medidas necesarias para sanear su economia, y que no
se podra destinar a la recapitalizacién de las entidades mas dafa-
das, Laiki y Bank of Cyprus. Esta previsto que el FMI aporte 1 mm
de euros al programa.

2 DEPOSITOS BANCARIOS DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO.

SALDO EN FEBRERO DE2013

%

= HOGARES RESIDENTES

= SNF RESIDENTES )
HOGARES, RESIDENTES EN OTROS PAISES DE LA UEM
SNF, RESIDENTES DE OTROS PAISES DE LA UEM

® RESTO DEL MUNDO, DEPOSITANTES NO BANCARIOS

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inflacion 1,9 2 2,2 2,2 4,4 0,2 2,6 3,56 3,1
Precio de la vivienda 22,1 16,9 -4,6 -1,3 -41
PIB real 4,2 3,9 41 5,1 3,6 -1,9 1,1 0,5 -2,4
Tasa de desempleo 4,6 5,4 4,5 3,9 3,7 5,4 6,3 7,9 11,9
Balanza corriente (% del PIB) -5,0 -5,9 -7,0 -11,8 -15,6 -10,7 -9,9 -10,4
Activos bancarios (% del PIB) 401 466 525 651 807 744 716 700
Crédito al sector privado 11,2 23,7 30,9 8,6 6,7 7,6 49
(lizd deeﬁal‘g)iemo def sector privado 168 204 200 221 242 262 278 288
Deuda publica (% del PIB) (c) 71 69 65 59 49 59 61 71
Déficit (% del PIB) (c) -4 -2,4 -1,2 35 0,9 -6,1 -5,3 -6,3

FUENTES: Banco Central Europeo, Eurostat, Comision Europea, Banco Central de Chipre y Ministerio de Finanzas de Chipre.

a Bank of Cyprus, Cyprus Popular Bank (Laiki) y Hellenic Bank Group.
b Tasa de variacion interanual, salvo indicacion.
¢ Procedimiento de Déficit Excesivo.
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EL PROGRAMA DE ASISTENCIA FINANCIERA DE CHIPRE (cont.)

No se conocen todavia los detalles de la condicionalidad macroeco-
némica del programa, si bien es razonable pensar que incluira es-
fuerzos de consolidacion fiscal significativos, mas alla de las medidas
ya implementadas tanto por el lado de los ingresos como por el de
los gastos, con el objetivo de que el pais pueda alcanzar los supera-
vits primarios necesarios para reducir las elevadas ratios de deuda y
hacer retornar las finanzas publicas a una senda sostenible. Para
complementar estos esfuerzos, se prevén un nuevo impulso a las
reformas estructurales, la privatizacién de empresas publicas, refor-
mas adicionales del sistema de pensiones que aseguren su sosteni-
bilidad y la eliminacion de la indexacién de los salarios publicos.

Bajo las condiciones del programa, el sistema bancario sera so-
metido a una profunda reestructuracion, que tiene por objetivo
reducir su dimension a la mitad y aproximarla en términos del PIB a
la media de la UE en cinco afos. En primer lugar, Laiki Bank —se-
gunda entidad del pais— sera liquidado tras la venta de su nego-
cio en Grecia, con la participacion plena de accionistas, tenedores
de bonos y depositantes no asegurados en las pérdidas, que se
prevén muy elevadas por el importante déficit de capital existente.
Los depdsitos asegurados y la liquidez de emergencia (ELA) otor-
gada por el Banco Central de Chipre se han transferido a Bank of
Cyprus, mientras que los depésitos que exceden 100.000 euros
permanecen en un «banco malo».

Bank of Cyprus, que ha vendido también sus sucursales grie-
gas, sera sometido a un plan de reestructuracién y recapitaliza-

RECUADRO 2

cién, con el objetivo de alcanzar una ratio de capital del 9 %. El
mecanismo de recapitalizacion previsto contempla la conver-
sion de deuda —tanto subordinada como sénior— en acciones
y una contribucion significativa de depositantes no asegurados.
En concreto, el 37,5 % de los saldos que excedan de 100.000 eu-
ros en la posicion total de cada cliente en depdsitos, deducidos
los préstamos y lineas de crédito, se transformaria en acciones,
mientras que otro 22,5 % se congela y podra, si fuera necesario,
convertirse también en capital, de forma que hasta el 60 % po-
dra dedicarse a absorber pérdidas. El Eurosistema garantizara
la provisién de liquidez a Bank of Cyprus, siempre que su sol-
vencia esté asegurada.

Para limitar el riesgo de retiradas masivas de depoésitos y huidas
de capitales una vez terminado el cierre temporal de los bancos
decretado por el Gobierno, se han establecido —por vez primera
en un pais de la UE— restricciones a la retirada de fondos y con-
troles estrictos a las salidas de capitales. Los limites cuantitativos
a partir de los cuales se requiere autorizacion administrativa han
ido relajandose progresivamente a la vista de la evolucion de las
condiciones, mientras que se mantienen las restricciones relativas
a pagos con cheques. Segun la regulaciéon comunitaria, estas me-
didas —contrarias al libre movimiento de capitales e incompati-
bles con el concepto de una unién monetaria— han de ser tempo-
rales, proporcionales y no discriminatorias, por lo que es esencial
que se deroguen con urgencia tan pronto como las circunstancias
lo permitan.

3.1

Evoluciéon econdémica

convergencia y ejecucion de las politicas estructurales, y en abril publicé los resultados de
sus andlisis exhaustivos en el marco del Procedimiento de Desequilibrios Macroecono-
micos, que sefalan a Espafa y a Eslovenia como economias que deben acelerar dichas
reformas, por presentar desequilibrios excesivos. Finalmente, la presidencia irlandesa
anuncio a finales de marzo la existencia de un acuerdo politico provisional con el Parla-
mento Europeo en torno a la creacion del Mecanismo Unico de Supervision, que constitu-
ye una pieza fundamental de la proyectada Unién Bancaria. Resulta imprescindible que se
den los pasos adicionales necesarios para cumplir los compromisos adquiridos en la cum-
bre europea de junio de 2012, donde se identific la necesidad de romper los canales de
retroalimentacion existente entre riesgo soberano y bancario y poner fin asi a la actual
fragmentacion de los mercados financieros. Los proximos meses seran claves para deter-
minar si existe el grado de ambicion suficiente en el disefio del resto de elementos de la
Union Bancaria esenciales para lograr dicho objetivo, que incluyen una autoridad Unica y
un fondo comun de resolucién, asi como un marco de gestion de crisis eficiente y creible,
que permita actuar con rapidez para minimizar los costes de resolucion de entidades y que
establezca reglas claras para la distribucion de las pérdidas entre los acreedores.

De acuerdo con la estimacion final de la Contabilidad Nacional correspondiente al cuarto
trimestre de 2012, el PIB del area del euro se contrajo un 0,6 % en relacion con los tres
meses anteriores (véase cuadro 2). El retroceso del producto reflejo la evolucidon negativa

BANCO DE EsPARA 1 9 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2013  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PERSPECTIVAS PARA 2013

El retroceso de la actividad econémica a lo largo del afio pasado
dejo a la zona del euro inmersa en una nueva recesion, que ya es
similar en duracion a la gran depresion de 2008-2009 y un trimestre
mas larga que la recesion de principios de los noventa, aunque
todavia es menor en cuanto a su profundidad. La caida acumulada
del producto hasta la actualidad ha sido del 1,2 %, magnitud muy
inferior al 5,8 % registrado hace cuatro afios, pero que se acerca al
1,8 % de 1992-1998. La recesién corriente comienza, sin embargo,
en un momento en que ni siquiera se habian recuperado los niveles
de renta previos a la recesion de 2008-2009. A lo largo del afio
pasado, el progresivo deterioro de la situaciéon econémica y finan-
ciera se vio reflejado en las sucesivas revisiones a la baja de las
expectativas de crecimiento para el ano 2013 por parte de organis-
mos publicos y privados. Como se observa en el grafico 1, las pro-
yecciones para el conjunto del afo fueron relativamente favorables
hasta el tercer trimestre, apoyadas en una gradual normalizacion
de las condiciones financieras y en la recuperacion de la demanda
externa y de la competitividad, todo ello en un entorno de politica
monetaria acomodaticia y de moderacion de los precios de las ma-
terias primas. Sin embargo, el nuevo brote de la crisis del area del
euro durante el verano llevé a una marcada correccion a la baja de las

1 EVOLUCION DE LAS PREVISIONES ANUALES DEL PIB PARA 2013
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RECUADRO 3

perspectivas de crecimiento, hasta situarse a finales de afo en terri-
torio claramente negativo.

La publicacion el pasado febrero, por parte de Eurostat, del avance
de la Contabilidad Nacional de la zona del euro para el cuarto tri-
mestre de 2012, con un retroceso intertrimestral del PIB del 0,6 %,
empeord aun mas dichas expectativas, por el fuerte efecto base
que tuvo sobre la tasa de crecimiento para el conjunto de este
afio. Sin embargo, no acarred una revisién a la baja del perfil tri-
mestral, ya que la mayoria de los analistas parece haber asumido
que el dato de crecimiento, mucho peor de lo esperado, respondia
en buena medida a factores de naturaleza transitoria, a pesar de
que continuaba una tendencia que se habia ido generalizando por
paises y por componentes del gasto.

El empeoramiento de las perspectivas sobre la evolucion de la activi-
dad en el afio 2013 tuvo un caracter generalizado por paises. Como
se observa en el grafico 2, se paso, de esperar el verano pasado que
el retroceso de la actividad se limitaria a los paises mas afectados por
la crisis de deuda soberana (los sujetos a programa, mas Espafia e
Italia), a prever a principios de este afo que afectaria a todos los de

2 COMPARACION DE LAS PREVISIONES TRIMESTRALES DEL PIB

Revision de la prevision

Ertor prev. para 201 (?ltras , letima prevision
la publicacion del intertrimestral para 2013
PIB IV TR 2012
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FUENTES: Banco Central Europeo, Comisién Europea, Consensus, Eurobarémetro, EuroFrame, Fondo Monetario Internacional, IFO-INSEE-ISAE, Reuters y SPF.
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PERSPECTIVAS PARA 2013 (cont.)

la UEM, excepto Alemania. La media de las predicciones de analistas
privados que publica Consensus Economics anticipa que esta situa-
cion continuara en el primer trimestre de 2013, extendiéndose en los
casos de Espafia y de Italia al conjunto del primer semestre.

La revision a la baja del crecimiento esperado para el afio en curso
también se hizo extensiva a todos los componentes del gasto.
Segun el grafico 3, a mediados de 2012 se esperaba para el afio
siguiente una aportacion positiva de todos los componentes de la
demanda, mientras que en marzo la Unica contribucién positiva
venia del sector exterior. Es decir, la previsién actual para el con-
junto del aho muestra una composicién muy similar al dato publi-
cado para el afo anterior.

RECUADRO 3

En la actualidad, la mayoria de organismos internacionales y
analistas privados esperan una recuperacion, aunque modesta,
de la actividad en la UEM a partir de la segunda mitad del afo
2013, apoyada en la recuperaciéon de la demanda mundial, el
tono acomodaticio de la politica monetaria y la normalizacién
progresiva de las condiciones financieras en un entorno de ma-
yor estabilidad. No obstante, el caracter tan generalizado del
retroceso experimentado a finales de 2012, la incertidumbre en
torno a la situacion politica en lItalia y al impacto del rescate a
Chipre, asi como un cierto empeoramiento de los indicadores
coyunturales durante las uUltimas semanas, habrian aumentado
la incertidumbre en torno a este escenario y acentuado los ries-
gos a la baja.

de la demanda interna y de las exportaciones. En términos de contribuciones, la primera
—excluidas las existencias— detrajo 0,5 pp a la variacion del PIB, mientras que la deman-
da exterior neta tuvo una aportacién nula, ya que la disminucién de las importaciones
compenso la evolucién desfavorable de las exportaciones. La caida del PIB se extendio a
todas las ramas productivas y fue compartida por la mayor parte de los paises del area del
euro.

En el promedio del afio, el PIB se redujo un 0,5 %, frente al crecimiento del 1,5 % del afo
anterior. La demanda interna tuvo una fuerte aportacion negativa a la variacion del PIB,
contrarrestada parcialmente por la de la demanda exterior neta, como consecuencia, en
gran parte, de la caida de las importaciones, ya que las exportaciones se ralentizaron. Los
paises mas afectados por la crisis del area, con la excepcién de Irlanda, sufrieron una
profunda recesion en 2012, con fuertes retrocesos del consumo y de la inversién, mientras
que las exportaciones siguieron creciendo. La contraccién se extendié también, aunque
con un tono mas moderado, a otros paises que presentan desequilibrios segun el Informe
sobre el Mecanismo de Alerta publicado a finales de 2012, como son Bélgica, Finlandia,
Francia y Holanda. En Alemania y en Austria la actividad también se desacelerd, pero ex-
perimentd un crecimiento anual positivo (véase grafico 8).

Segun los datos de la Contabilidad Nacional, el empleo se redujo un 0,3% en la uUltima
parte de 2012 respecto a los meses del verano. En el promedio del afio, cayé un 0,7 % y
la productividad del trabajo apenas varié. Los costes laborales se aceleraron, a pesar de
que el crecimiento de la remuneracion por asalariado fue leve. En linea con el debilitamien-
to de la demanda interna, los margenes brutos de explotacién se contrajeron, lo que
contribuyd a contener los precios finales, por lo que el deflactor del PIB aumentd por de-
bajo de los costes laborales unitarios (véase grafico 8).

En el primer trimestre del afio en curso, los indicadores econdémicos se mantuvieron en
niveles bajos, si bien experimentaron, en media, una mejora con respecto al nivel obser-
vado en los ultimos meses de 2012, que se fue desvaneciendo a medida que avanzaba el
trimestre (véase grafico 9). Desde el lado de la oferta, la produccién industrial dejé de caer
en la media de enero y febrero. Los indicadores de confianza de la industria y los servicios
elaborados por la Comisién Europea y los indices PMI registraron un incremento en el
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

Contabilidad Nacional (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)

Producto interior bruto
Consumo privado
Consumo publico

Formacion bruta de capital fijo

Importaciones
Exportaciones

2011 2012 2013

TR VTR I'TR IITR TR VTR I'TR II'TR
0,1 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,6

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

-0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,1

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

0,5 -1,2 -0,4 0,6 0,1 -0,9

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

Contribuciones a la variacién intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias 0,0 -0,5 -0,4 -0,7 -0,3 -0,5
Variacion de existencias -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,2 -0,1
Demanda exterior neta 0,4 0,5 0,4 0,5 0,4 0,0
PIB (tasa de variacion interanual) 1,3 0,6 -0,1 -0,5 -0,7 -0,9
Indicadores de actividad (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalide 0,3 -1,5 -0,6 -0,5 0,1 -2.1 -0,1
Sentimiento econdémico 99,3 94,5 95,4 92,4 87,4 87,0 90,2
PMI compuesto 50,3 47,2 49,6 46,4 46,3 46,5 47,7
Empleo -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3
Tasa de paro 10,2 10,6 10,9 11,3 11,5 11,8 12,0

Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)

IAPC 3,0 2,7 2,7 2,4 2,6 2,2 1,7

IPRI 5,7 4,5 3,9 2,3 2,9 2,2 1,3

Precio del petréleo (valor en ddlares) 114,8 108,7 126,8 95,7 113,2 110,9 109,6 104,3
Indicadores financieros (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez ahos UEM 4,0 4.1 3,3 3,4 2,3 2,1 3,0 2,8

Diferencial deuda publica

2 diez afos EEUU?UEM -2,06 -2,17 -1,12 -1,81 -0,72 -0,36 -1,17 -1,18

Tipo de cambio ddlar/euro 1,350 1,294 1,336 1,259 1,293 1,319 1,281 1,312

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) 0,7 -2,1 0,9 -2,4 -2,3 -0,4 0,2 1,8

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -22,0 -17,1 6,9 -2,2 59 13,8 -0,5 -2,3

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

a Informacion disponible hasta el dia 19 de abril de 2013.
b Variacion porcentual acumulada en el afio.

promedio de los primeros meses de 2013 respecto al ultimo trimestre del afo, pero tras
perder fuerza en febrero terminaron retrocediendo en marzo.

Los indicadores de demanda, todavia muy incompletos, mostraron cierta estabilizacion
en los niveles reducidos de los ultimos meses de 2012. Las ventas al por menor apenas
crecieron en la media de enero y febrero, y los indicadores de confianza de los consumi-
dores de la Comision Europea, que habian repuntado en enero, se estabilizaron en febre-
ro y marzo muy por debajo de sus niveles a largo plazo. La debilidad de la renta real dis-
ponible (muy erosionada por la caida del empleo y, en algunos paises, por los recortes
salariales en el sector publico) y los aumentos de impuestos ante la necesidad de reducir
los déficits presupuestarios estan afectando notablemente al consumo privado. Por lo que
se refiere a los indicadores de inversion, la valoracion de la cartera de pedidos de la indus-
tria retrocedié en marzo lo que habia avanzado en enero y febrero, mientras que el grado
de utilizacién de la capacidad productiva mejord ligeramente en el primer trimestre del
afno, pero se encuentra en unos niveles que sugieren una actividad inversora muy tenue,
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
PRODUCCION Y EMPLEO CONSUMO PRIVADO E INVERSION
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

afectada por el entorno de elevada incertidumbre y demanda muy débil. Por ultimo, las

exportaciones de bienes volvieron a crecer a principios del afo, en linea con la mayor

fortaleza del comercio mundial y con lo que avanzaban para el primer trimestre los indica-

dores de expectativas de exportacion y, en menor medida, la cartera de pedidos exteriores

en la industria.

En definitiva, la informacién coyuntural mas reciente sugiere que el PIB continué con-

trayéndose en los primeros meses de 2013, aunque a un ritmo menor que el de la ulti-

ma parte del ejercicio anterior. Mas a medio plazo, la recuperacion que los diferentes

organismos internacionales y la mayoria de analistas privados anticipan para la segun-

da parte del afio vendra impulsada por el tono acomodaticio de la politica monetaria,

por la mayor fortaleza del comercio mundial y por el necesario afianzamiento de la

confianza a medida que se avance en la resolucién de la crisis financiera. De todas

formas, la demanda interna seguira siendo débil por el proceso de desapalancamiento

y de consolidacion fiscal en curso en algunos paises. En torno a estas perspectivas

predominan los riesgos a la baja. Los mas relevantes estan relacionados con una posi-

ble evolucion mas desfavorable de la demanda procedente del exterior o una potencial

agudizacion de la crisis financiera, que podria venir asociada a un deterioro de la con-

fianza como consecuencia de una implementacion no suficientemente ambiciosa y de-

cidida de las reformas acordadas.
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.

GRAFICO 9
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a Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media movil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

b Series normalizadas.

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

positivo significa aumento.
d Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.

La tasa interanual de inflacion del area del euro se situd en el 1,7 % en marzo, cinco déci-

mas por debajo de la registrada en diciembre del afio pasado. La inflacion subyacente,

medida por el indice general, que excluye alimentos no elaborados y energia, se estabilizd

en marzo en el 1,6 %, la misma tasa con la que se cerr6 el afio 2012 (véase grafico 10).
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 3
2013 2014
PIB IAPC PIB IAPC

Eurosistema (marzo de 2013) -0,9-(-0,1) 1,2-2,0 0,0-2,0 0,6-2,0
Comision Europea (febrero de 2013) -0,3 1,8 1,4 1,5

FMI (abril de 2013) -0,3 1,7 1,1 1,5

OCDE (noviembre de 2012) -0,1 1,6 1,3 1,4
Consensus Forecast (abril de 2013) -0,4 1,7 0,9 1,6
Eurobarémetro (abril de 2013) -0,3 1,7 1,1 1,7

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y Organizacién para la Cooperacién y

el Desarrollo Econémicos.

a Tasas de variacion anual.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 4

% del PIB

2011

2010

2013

Bélgica

Alemania

Estonia 0,2 1,2
Irlanda

Grecia

Espana

Francia

[talia

Chipre

Luxemburgo -0,8 -0,3

-0,5

-0,2

-0,3 0,4

Malta
Holanda

Austria

Portugal

Eslovenia

Eslovaquia
Finlandia -2,8 -11

-1,9

-1,7

-1,2

-1,7 -2,0

PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario -3,4 -1,1

-0,4

-0,8

0,4 0,0

Saldo total -6,2 -4.1

-3,5

-3,6

-3,0

-2,8 -2,9

Deuda publica 85,6 88,1

FUENTES: Comisidn Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

93,1

92,9

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 invierno de 2012.
¢ Previsiones del Fondo Monetario Internacional de abril de 2013.
d Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de abril de 2012.

91,1

95,2 95,0

Por otro lado, los precios industriales subieron un 1,3 % en febrero, casi un punto menos

que en diciembre, debido al menor avance de los precios de la energia, de los precios

intermedios y de los precios de los bienes de consumo duradero. A medio plazo, se espe-

ra que la inflacién siga reduciéndose en los préximos meses por el efecto de los descen-

sos en los precios de la energia y de los componentes alimenticios, en un entorno de
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

debilidad de la actividad econdmica. Los riesgos sobre este escenario se consideran
equilibrados, al compensarse los efectos sobre los precios de una posible mayor debili-
dad de la actividad econdmica con los riesgos al alza relacionados con nuevas subidas de
los precios administrados y los impuestos indirectos, asi como un mayor aumento de los
precios del petréleo. Las expectativas de inflacion a largo plazo se mantienen firmemente
ancladas en niveles compatibles con el objetivo de estabilidad de precios.

La balanza por cuenta corriente de la UEM, de acuerdo con las estimaciones publicadas
por el BCE, acumul6 entre enero y febrero de 2013 un superavit de 6,5 mm de euros (un
0,4 % del PIB de la UEM), lo que contrasta con el déficit acumulado de 12,9 mm de
euros (0,8 % del PIB) observado en el mismo periodo del afio anterior. Esta mejoria obe-
deci6 a que, con la excepcion de la balanza de transferencias corrientes, cuyo déficit
aumento, el resto de componentes mostré un comportamiento mas favorable. En rela-
cién con la cuenta financiera, las salidas netas de capital en forma de inversion directa
ascendieron a 9,9 mm de euros entre enero y febrero, frente a unas entradas de 9 mm
durante el mismo periodo de 2012, mientras que en forma de inversién de cartera se
produjo una entrada neta de 20,1 mm de euros, frente a las salidas de 30,8 mm del mis-
mo periodo del afo anterior. Con todo, el saldo positivo de la balanza basica, que auna
estos dos tipos de inversiones mas la balanza por cuenta corriente, aumenté hasta los
16,7 mm de euros, tras el déficit de 34,7 mm registrado entre enero y febrero de 2012
(véase grafico 11).
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

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

Durante el trimestre se han producido avances significativos en el proceso en marcha de
revision y de reforma en profundidad del disefio institucional y de la gobernanza de la
UEM. En relacién con la Union Bancaria, ya existe un acuerdo provisional con el Parla-
mento, que tendra que ser aprobado por los Estados miembros, en lo que se refiere al
Mecanismo Unico de Supervision (MUS) y se est4 trabajando en disefiar el marco operativo
para que el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) tenga la posibilidad de recapita-
lizar directamente a las entidades que lo necesiten, una vez que el BCE asuma sus nue-
vos cometidos de supervisor Unico. También se estd avanzando en el disefio del Meca-
nismo Unico de Resolucion, sobre el que la Comisién ha de hacer una propuesta en junio
de 2013. Un paso de especial trascendencia en materia de gobernanza ha sido la apro-
bacion en febrero del denominado «two-pack», que permitird una mayor coordinacién y
supervision de los procesos presupuestarios de los Estados miembros, al conceder a la
Comisién capacidad para exigir una revision de los planes fiscales si detecta un incum-
plimiento grave de las obligaciones contraidas en virtud del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento. En esta misma linea, la Comision ha propuesto un marco para mejorar la coor-
dinacion, convergencia y ejecucion de las politicas estructurales, asi como la creacion de
un instrumento de convergencia y competitividad de apoyo financiero para la implemen-
tacion de reformas estructurales que fomenten el crecimiento sostenible.
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3.2 Evoluciéon monetaria
y financiera

En 2012, el déficit de las Administraciones Publicas del conjunto de la zona del euro se
redujo hasta el 3,5% del PIB, 0,7 pp inferior al observado el afio anterior. En términos
estructurales la correccién fue mucho mayor, de 1,5 pp del PIB, ya que la consolidacion
presupuestaria se produjo en un contexto de fuerte deterioro de la situacion econdémica en
la mayoria de los paises. La contencion del déficit del conjunto de la UEM reflejo principal-
mente un aumento de los ingresos publicos, y en especial de los impuestos directos. En
cambio, los gastos de las AAPP en porcentaje del PIB aumentaron ligeramente como
consecuencia del incremento de los gastos sociales y de los pagos por intereses, que fue
mayor que el retroceso de los gastos salariales y en inversion publica. Segun los planes
presupuestarios de los gobiernos, el déficit publico registrara un nuevo recorte en 2013,
hasta situarse por debajo del 3% del PIB, si bien el endeudamiento publico continuara
incrementandose, hasta alcanzar un 95 % del PIB.

Por paises, los resultados alcanzados evidencian las dificultades existentes para cumplir
los compromisos adquiridos en el marco del Procedimiento de Déficit Excesivo, en un
contexto de recesién o crecimiento muy reducido. Ademas de Alemania, que registrd
practicamente un equilibrio presupuestario, el déficit de Italia descendié hasta situarse
por debajo del valor de referencia del 3% del PIB en 2012, si bien sus niveles de deuda
permanecen en registros muy elevados. En Irlanda y en Grecia se produjeron descensos
del déficit muy significativos, mientras que en Portugal se registrd un ligero ascenso. De
acuerdo con las recomendaciones de la CE, esta ultima economia habra de buscar medidas
alternativas para la contencién del déficit, tras la reciente declaracion de inconstituciona-
lidad de algunos de los recortes de gasto previstos para 2013.

El caracter acomodaticio de la politica monetaria convencional, junto con las medidas no
convencionales adoptadas por el BCE en respuesta al agravamiento de la situacién finan-
ciera en el verano de 2012, facilitaron el inicio de una tendencia a la normalizacién de las
condiciones financieras, que se mantuvo, si bien de forma mas atenuada, en el primer tri-
mestre de 2013, en un contexto de elevada incertidumbre. Asi, el afio comenzd con una
clara mejora de las condiciones financieras, reflejada en el retorno de los flujos de capital
internacional hacia los paises mas vulnerables. Las primas de riesgo de la deuda soberana
se redujeron y aumentaron los depdsitos y las emisiones de deuda de los bancos en algu-
nos paises sometidos a mayores tensiones. Estos avances permitieron reducir la depen-
dencia de la financiacion del Eurosistema, como lo reflejan las devoluciones anticipadas de
una parte de la liquidez obtenida en las dos operaciones de financiacioén a tres afios. Con
todo, a pesar de la mejora de los indicadores de fragmentacioén financiera, la transmision
del tono acomodaticio de la politica monetaria al coste de financiacién minorista de las
economias que confrontan mayores dificultades continué siendo incompleta. A partir de
febrero, las incertidumbres originadas en torno a la situacién politica de Italia y las dificul-
tades para acordar un programa de asistencia financiera a Chipre produjeron una interrup-
cién en el proceso de normalizacién de las condiciones financieras, si bien, en esta ocasion,
el contagio entre economias se mantuvo en niveles relativamente moderados.

El Consejo de Gobierno del BCE mantuvo la orientacion expansiva de la politica monetaria
en los primeros meses del afio, al considerar que las expectativas de inflacion estaban bien
ancladas y que la situacion de debilidad econdmica en el area del euro hacia improbable
que pudieran surgir presiones inflacionistas en el medio plazo. Asi, el tipo de las operacio-
nes principales de financiacién se mantuvo en el 0,75 %, y el de las facilidades de depdsito
y de crédito, en el 0% y el 1,5 %, respectivamente (véase grafico 12). Ademas, el Consejo
confirmd que el Eurosistema prolongara durante el tiempo que sea necesario la provision
amplia de liquidez a través del procedimiento de subasta a tipo fijo con adjudicacién plena
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE
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GRAFICO 12
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a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

y enfatizé la importancia de una rapida implementacion del Mecanismo Unico de Supervi-

sion y del Mecanismo Unico de Resolucién, aspectos fundamentales de la Unién Bancaria.

En los primeros meses del afo, los diferenciales de los bonos a tres afios, tramo en el que

el denominado «riesgo de convertibilidad del euro» se manifestd de manera mas evidente

en el verano de 2012, se mantuvieron relativamente constantes en niveles proximos a los
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 13
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

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

vigentes antes del inicio de la recesion a finales de 2011. Por su parte, los diferenciales
de los bonos a diez afios se redujeron solo moderadamente en el promedio del trimestre,
y se observo una cierta reversidn de los avances a raiz de la incertidumbre politica gene-
rada primero en ltalia y luego en Chipre. Con todo, el contagio asociado a estos episodios
fue relativamente moderado en lo que concierne a los mercados de deuda.

La tendencia alcista que los indices de los mercados bursatiles mantenian desde media-
dos de 2012 también se interrumpio en el trimestre. Desde principios de febrero, el
EUROSTOXX 50 retrocedié cerca de un 5 %, tras haber acumulado una revalorizacién del
28 % desde el verano pasado. La evolucién del tipo de cambio mostré un patrén similar.
Tras acumular una apreciacion frente al dolar y en términos efectivos de un 13 % y un 8 %,
respectivamente, esta tendencia revertio a partir de febrero, pasando a depreciarse alre-
dedor del 4 % el primero, y del 2 % el efectivo nominal (véase grafico 13).

La debilidad de la actividad econdmica y la incertidumbre, asi como las necesidades de
desapalancamiento del sector privado en algunas economias del area, siguieron lastrando
la demanda de financiacion de empresas no financierasa y familias. Estos factores, junto
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con el caracter restrictivo de la oferta de crédito bancario, especialmente en los paises
sometidos a mayores tensiones financieras, determinaron el ritmo contenido de la evolu-
cién de los préstamos, particularmente para las empresas pequefas y medianas, que son
precisamente las que muestran una mayor dependencia de la financiacién bancaria, al
tener mayores dificultades para acceder al mercado de capitales. La contraccién de los
préstamos a las empresas alcanzé el 1,4 % interanual en febrero, al tiempo que las emi-
siones de valores de deuda en los mercados crecieron por encima del 13 % en febrero. En
el caso de los hogares, el crecimiento interanual de los préstamos bancarios se mantuvo
en una tasa reducida del 0,5 %, con una caida superior al 3% de los fondos prestados
para el consumo.
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4 LA ECONOMIA ESPANOLA

La informacién disponible, aliin incompleta, acerca de la evolucién de la economia espa-
fola en el primer trimestre del afio apunta a una nueva contraccién de la actividad, que, sin
embargo, habria sido de menor magnitud que la observada en el cuarto trimestre de 2012.
En concreto, el PIB habria disminuido un 0,5 % en tasa intertrimestral, tres décimas menos
que en el periodo octubre-diciembre (véase grafico 14). Esta moderacién de la caida del
producto se habria sustentado, fundamentalmente, en la reversion de los efectos de varios
factores que lastraron el comportamiento de la demanda interna y, en particular, del con-
sumo privado en el tramo final de 2012. Esos factores incluyeron la reduccién del gasto de
los hogares tras la subida del IVA en septiembre y la supresion de la paga extraordinaria
de diciembre de los empleados publicos. No obstante, la compresién de las rentas de los
hogares, en un contexto de marcada debilidad del mercado de trabajo, el elevado nivel de
endeudamiento del sector y el mantenimiento de unas condiciones financieras estrictas
continuaron ejerciendo un efecto negativo sobre el consumo privado. Asimismo, la forma-
cién bruta de capital mostrdé un comportamiento menos contractivo al inicio de 2013 que
al final del pasado afo. Todo ello se tradujo en un descenso del 0,8 % de la demanda
nacional, tras el fuerte retroceso del 2 % en el cuarto trimestre de 2012, si bien esta mejoria
podria haberse visto atenuada en el tramo final del trimestre, a tenor del perfil decreciente
de algunos indicadores cualitativos.

Por lo que respecta a los intercambios comerciales con el resto del mundo, la recupera-
cién de los mercados exteriores en el conjunto del trimestre permitié un comportamiento
mas favorable de las exportaciones, aunque, al igual que en el caso de la demanda inter-
na, es asimismo probable que este componente se hubiera debilitado al final del periodo
considerado. En todo caso, la menor debilidad de las importaciones determiné una dismi-
nucion de la aportacion del saldo neto exterior al crecimiento del producto, que pudo
haberse situado en 0,3 pp, 9 décimas menos que en el trimestre precedente.

Se estima que, en tasa interanual, el retroceso del producto en el primer trimestre de 2013
se acelerd en una décima hasta el -2 %, en tanto que la caida del empleo se moderd en
0,2 pp hasta el -4,5 %. En el conjunto de la economia, la tasa de variacion de la remune-
racién por asalariado repunté del -3 % hasta el 0,6 %, como reflejo mecanico del descen-
so observado en las ramas no de mercado al final de 2012, que provoco la supresion de
la paga extraordinaria de diciembre de los empleados publicos. En la economia de merca-
do, la remuneracion por asalariado habria crecido un 0,8 %, debido al aumento de las
bases maximas de cotizacion, que habria afectado al componente no salarial de los cos-
tes laborales, mientras que el componente salarial habria prolongado la pauta de modera-
cion. Este repunte de la remuneracién por asalariado, junto con el menor crecimiento de
la productividad en estas ramas, habria dado lugar a una cierta ralentizacion en el descen-
so de los costes laborales unitarios.

En cuanto al comportamiento de los precios, la tasa interanual del IPC disminuyo 4 déci-
mas entre diciembre de 2012 y marzo de este afo, hasta situarse en el 2,4 %, debido a la
moderacién del componente energético. Por el contrario, la aceleracion del componente
de los servicios en marzo, como consecuencia de que la Semana Santa se celebrara este
afo en ese mes y en 2012 en abiril, dio lugar a un repunte del IPSEBENE de 0,2 pp en el
primer trimestre. El diferencial entre la inflacidon espanola y la del conjunto del area del
euro, medido por el IAPC, fue de 0,9 pp en marzo, una décima mas que al cierre de 2012.
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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4.1

Demanda

En todo caso, una vez descontado el impacto de las alzas de tipos del IVA y de los precios
administrados, el comportamiento subyacente de la inflacién fue mas moderado que el
que se desprende de estas cifras, prolongando la tendencia descendente que se viene
observando desde finales de 2011.

El consumo de los hogares moderd notablemente su ritmo de caida en el primer trimestre
de este afo, tras el fuerte descenso registrado a finales de 2012 (véase grafico 15). En con-
creto, a la luz de la evolucién de los indicadores conocidos hasta ahora, se estima que
este componente de la demanda habria experimentado un retroceso intertrimestral del
-0,3 % frente al -2 % registrado el trimestre anterior. En términos interanuales, el descen-
so estimado se situaria en el —=3,9 %. Entre los indicadores cualitativos, la confianza de los
consumidores mejoro en el promedio de los tres primeros meses del afio, aunque el grue-
so del avance tuvo lugar en enero. Por su parte, el nivel medio del indicador de confianza
de los comerciantes minoristas en el primer trimestre de 2013 coincidié con el del ultimo de
2012. En cuanto a los indicadores cuantitativos, las matriculaciones de automaviles par-
ticulares aumentaron un 7,2 % en tasa intertrimestral, en términos de la serie corregida de
variaciones estacionales, lo que estaria reflejando el impacto tanto del primer Programa
de Incentivo al Vehiculo Eficiente (PIVE) como de su posterior prérroga, que, no obstante,
estaria siendo, hasta ahora, moderado. Por su parte, el indicador de ventas de bienes y ser-
vicios de consumo de grandes empresas, elaborado por la Agencia Tributaria, aminoré su
ritmo de descenso interanual hasta el 3,3 % en el promedio de enero y febrero, lo que repre-
senta una caida casi 4 pp inferior a la del trimestre anterior. Finalmente, el indice de comercio
al por menor también mostrd en ese mismo periodo una desaceleraciéon en su contraccion, al
retroceder un 8,5%, 1,5 pp menos que en el trimestre final del pasado ejercicio.

De acuerdo con los datos de las cuentas no financieras de los sectores institucionales, la
tasa de ahorro de los hogares se situd en el 8,2 % de su renta disponible en el conjunto de
2012, lo que supone una disminucion de nueve décimas con respecto al trimestre anterior
(en términos acumulados de cuatro trimestres) y de 9,6 pp respecto al maximo de 2009.
El descenso de la tasa de ahorro en el conjunto del afio se debid a la intensificacién de la
caida de la renta bruta disponible, hasta el -2,7 %, motivada, sobre todo, por el aumento
de la contribucion negativa de la remuneracion de asalariados. Por el contrario, la aporta-
cién neta de las AAPP amortigué el descenso de las rentas nominales de los hogares,
gracias al efecto de las partidas de ingresos y gastos que actuan como estabilizadores
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CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espana.

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

automaticos. Con todo, la capacidad de financiacion del sector se redujo en 6 décimas en
comparacién con el tercer trimestre, hasta situarse en el 0,9 % del PIB.

En cuanto a la inversién en bienes de equipo, los indicadores disponibles apuntan a un
freno en los descensos interanuales cada vez mayores observados a lo largo del pasado
ano. En términos intertrimestrales, la variacion habria sido ligeramente negativa, tras la
notable caida observada en los Ultimos meses de 2012 (véase grafico 16). Esta valoracién
se sustenta, principalmente, en la notable aceleracién, con informaciéon hasta febrero,
tanto de la produccion como de las importaciones de este tipo de bienes. Con datos para
el conjunto del trimestre, las matriculaciones de vehiculos de carga también registraron
una evolucion mas favorable que en el tramo final de 2012, aunque la tasa intertrimestral
siguié siendo negativa. Entre los indicadores cualitativos, el referente a la cartera de pedi-
dos del conjunto de la industria manufacturera, procedente de las encuestas de opinion
de la Comisién Europea, experimentd una mejoria en el trimestre. Por el contrario, el nivel
del indicador de clima industrial de las ramas productoras de este tipo de bienes se redu-
jo en el promedio trimestral, con una aceleracién del deterioro a lo largo del trimestre. Esta
evolucion refleja, probablemente, el hecho de que el nivel de incertidumbre que rodea las
decisiones empresariales continuda siendo muy elevado.
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La capacidad de financiacion de las empresas no financieras se situé en el 3,5 % del PIB
en el conjunto de 2012, lo que supone un aumento de nueve décimas con respecto a la
registrada al final del tercer trimestre (en términos acumulados de cuatro trimestres). Este
aumento se apoy0, sobre todo, en el incremento del ahorro empresarial, aunque también
se produjo una disminucién de la inversion. A su vez, el aumento del ahorro fue el resulta-
do de la reduccién de los intereses pagados y, sobre todo, del comportamiento expansivo
del excedente, que, entre otros factores, podria estar reflejando la necesidad, por parte de
las empresas, de sanear los balances, mediante la generacion de recursos internos, y
fortalecer asi su capacidad de autofinanciacion.

La inversién en construccion mantuvo, un trimestre mas, la ténica contractiva de los ulti-
mos afos, condicionada por la prolongacion del ajuste en el segmento residencial, asi
como por el efecto de la consolidacion fiscal sobre la obra civil (véase grafico 16). No
obstante, la informacion mas reciente relativa a los consumos intermedios y a los afiliados
en la construccion muestra una cierta atenuacion de las tasas de retroceso intertrimestra-
les durante los primeros meses del afo. Por tipo de obra, la inversién residencial volvié a
caer, como consecuencia de la disminucion gradual del nUmero de viviendas iniciadas.
En concreto, en enero se visaron en torno a 3.300 viviendas, un 31 % menos que un afno
antes. En relacion con las transacciones, en el cuarto trimestre de 2012 se vendieron
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aproximadamente 133.000 viviendas, un 23 % mas que un afio antes, como resultado del
adelanto de compras ante la supresién de la desgravacion en el IRPF por compra de vi-
vienda y la subida en el tipo del IVA del 4 % al 10 %, que tuvieron lugar a comienzos de
este afo. Por su parte, con datos hasta enero, la superficie visada en edificacion no resi-
dencial siguio registrando un elevado ritmo de contraccion.

En relacion con el consumo de las AAPP, la informacién disponible apunta hacia una nue-
va reducciéon de este componente de la demanda interna en el primer trimestre del afo.
En el apartado de gastos reales de personal, las afiliaciones en los sectores relacionados
con las AAPP registraron durante este periodo una caida ligeramente inferior a la observa-
da en el ultimo trimestre de 2012. Por su parte, los indicadores relativos al gasto en con-
sumo final no salarial parecen apuntar, también, con informacion hasta febrero, a un man-
tenimiento del proceso de correccidn que se viene observando en los uUltimos trimestres.

La ultima informacion disponible relativa a la evoluciéon de la demanda exterior neta indica
una disminucion de su contribucién al crecimiento intertrimestral del PIB en los tres prime-
ros meses del afio, hasta una magnitud estimada de 0,3 pp, 9 décimas menos que en el
trimestre anterior. Esta evolucion refleja una recuperacion tanto de las exportaciones
como, sobre todo, de las importaciones, aunque en este ultimo caso la tasa de variacion
intertrimestral continuaria siendo negativa (véase grafico 17). En términos interanuales, la
aportacion de la demanda exterior neta al avance del PIB habria aumentado en tres déci-
mas hasta 3 pp. El tono mas expansivo de las exportaciones se estaria sustentando en la
recuperacion de la demanda mundial, particularmente de la procedente del ambito ex-
traeuropeo, tras la pérdida de dinamismo registrada a finales de 2012, en un contexto de
moderada apreciacién del tipo de cambio. Por su parte, la menor debilidad de la demanda
interna en comparacién con el tramo final de 2012 habria permitido una atenuacién del
retroceso de las importaciones.

De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes
aumentaron su ritmo de avance en los meses de enero y febrero hasta un 5,1 % en tasa
interanual, frente al 2,1 % registrado en el cuarto trimestre de 2012 (véase grafico 17). Por
grupos de productos, todas las partidas, salvo las exportaciones energéticas y de alimen-
tos, aumentaron en los primeros meses de 2013 a un ritmo superior al observado al cierre
de 2012. Por areas geograficas, el incremento se concentrd en las exportaciones extraco-
munitarias (15,3 %), ya que las dirigidas a la zona del euro descendieron ligeramente
(-0,7 %). Con todo, a nivel de la UE se produjo un pequefio avance (0,3 %), que se apoyo
en el elevado ritmo de las dirigidas al Reino Unido y el moderado incremento de las des-
tinadas a Alemania, Italia y Portugal que, en el ultimo caso, contrasté con los descensos
registrados en 2012. Por su parte, en cuanto a las exportaciones al resto del mundo,
mostraron un dinamismo especialmente notable las dirigidas a los paises de la OPEP,
Rusia, paises del Norte de Africa, China y América Latina.

La informacion disponible sugiere una cierta debilidad de las exportaciones reales de servi-
cios turisticos en el primer trimestre del afio, a pesar de la celebracién de la Semana Santa
en dicho trimestre del afio. En concreto, las entradas de turistas extranjeros y las pernocta-
ciones hoteleras retrocedieron un 2,5% y un 1,1 %, respectivamente, en tasa interanual en
el periodo enero-febrero. Esta evolucion vino condicionada por el retroceso de los dos prin-
cipales mercados emisores: el aleman y el britanico. Sin embargo, el gasto nominal total de
los turistas crecid, segun los datos de EGATUR, un 5,1 % interanual en ese mismo periodo,
con un aumento del gasto medio diario por turista, en tanto que la duracién de la estancia
media se redujo. Por su parte, las exportaciones de servicios no turisticos habrian continuado
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4.2 Produccién y empleo

mostrando cierto dinamismo, en tasa interanual, en el primer trimestre de este afio, en linea
con la senda registrada por los datos nominales de la Balanza de Pagos.

Las importaciones reales de bienes alcanzaron en los meses de enero-febrero un nivel
similar al registrado en los mismos meses del afio anterior, en contraste con la significativa
caida del 8,2 % del ultimo trimestre de 2012. Esta estabilizacién esconde un comporta-
miento dispar de las compras procedentes de la zona del euro, que disminuyeron, y de las
realizadas al resto del mundo, que se incrementaron, de acuerdo con la informacion de
Aduanas. Por grupos de productos, el notable descenso de las importaciones de bienes
de consumo duradero contrasta con el aumento, si bien moderado, del resto de bienes.
Con todo, los bienes intermedios dirigidos a la industria alimenticia y los destinados a la
fabricacion de medios de transporte mostraron cierto dinamismo en los dos primeros
meses del afio. Por Ultimo, las importaciones reales de servicios habrian continuado dis-
minuyendo en el primer trimestre del ano.

El flujo de indicadores relativos a la evolucion de la actividad econdmica al comienzo de
2013 apunta a una moderacion del tono fuertemente contractivo que el valor afiadido
bruto de la economia de mercado mostré al final del aflo pasado en todos sus sectores
(véase grafico 18). En concreto, los indicadores disponibles referidos a la industria
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el cuarto trimestre de 2004.

¢ Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

apuntaron a una cierta mejoria de la actividad, vinculada, probablemente, a la relativa

recuperacion de las exportaciones. Asi, en los meses de enero y febrero, el IPl atenud

su ritmo de caida en términos de la serie corregida de estacionalidad y de efectos

calendario, particularmente por lo que respecta a las ramas productoras de bienes de

consumo. De modo analogo, la disminucién intertrimestral del numero de afiliados a la
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Seguridad Social se moderd ligeramente en el primer trimestre de 2013 en comparacién con
el trimestre precedente. Entre los indicadores cualitativos, el PMI de manufacturas registré
una cierta mejora en el promedio trimestral, aunque con un perfil decreciente a lo largo del
trimestre, con niveles por debajo del nivel de 50, lo que indica que el sector se encuentra
todavia en contraccién. Finalmente, el indicador de confianza de la industria manufacturera
elaborado por la Comision Europea mostrd también un ligero aumento en el promedio del
trimestre, debido, sobre todo, a la mejora de la valoracion de la cartera de pedidos.

Los indicadores disponibles referidos a la evolucion del sector servicios en el periodo
enero-marzo dibujan un panorama muy similar al descrito para la industria, apuntando a
una evolucién menos desfavorable que en el trimestre precedente. Asi, el ritmo de caida
intertrimestral del nimero de trabajadores afiliados a la Seguridad Social se suavizé lige-
ramente en este periodo. En la misma linea, de modesta mejora, tanto el indicador de
ventas de grandes empresas como el de actividad del sector servicios, con datos referi-
dos en ambos casos a enero y febrero, registraron una evolucion compatible con un ligero
avance intertrimestral. Entre los indicadores cualitativos, el indice PMI de servicios, aun-
que se mantuvo muy por debajo del nivel 50, mejoré modestamente en el trimestre, si bien
con un perfil que, al igual que en el caso del indicador analogo referido al sector manufac-
turero, fue deteriorandose a lo largo del periodo. Por su parte, el indicador de confianza
elaborado por la Comisidon Europea registré un retroceso en el conjunto del primer trimes-
tre del afo.

En relacién con el mercado de trabajo, el ritmo de descenso interanual de las afiliaciones
a la Seguridad Social en el primer trimestre del afio se moderd en una décima, hasta el
-3,6 %, en términos de la serie corregida del efecto de las bajas de cuidadores no profe-
sionales?. En tasa intertrimestral, calculada sobre la serie desestacionalizada, la afiliacion
retrocedioé un 0,8 %, caida también inferior en una décima a la observada en el trimestre
precedente. Por ramas de actividad, destaco la aminoracién del descenso del empleo en
la construccion, aunque, no obstante, siguid mostrando la mayor caida -15,8 %). El com-
portamiento de la afiliacion en el conjunto de la economia apunta a una leve ralentizacién
de la disminucién interanual del empleo en términos de la CNTR en el primer trimestre de
2013, hasta el entorno del —4,5 %.

Por su parte, el ritmo de reduccion de la contratacion registrada en el Servicio Publico de
Empleo Estatal (SPEE) continud atenuandose en los tres primeros meses de 2013, periodo
en que se firmaron practicamente el mismo numero de contratos que en los mismos me-
ses del afo anterior. Esta estabilidad fue el resultado de una nueva caida de los contratos
temporales, que se vio compensada por un avance importante de los indefinidos, que a
su vez elevaron su peso en el total de contratos hasta el 9,6 %, aunque se mantienen en
niveles relativamente reducidos. Por duracion de la jornada, los contratos a tiempo parcial
mantuvieron su dinamismo, con un crecimiento del 9,3 %, frente a una nueva caida de los
contratos a tiempo completo (-4,3 %).

Por ultimo, en el primer trimestre de 2013 el paro registrado en el SPEE prolongd la senda de
desaceleracion iniciada en la segunda mitad del afio pasado, con un aumento interanual del

2 Como consecuencia de la entrada en vigor del Real Decreto 20/2012, los cuidadores no profesionales de perso-
nas dependientes dejaron de tener derecho, a partir del 1 de noviembre de 2012, a la cotizacion gratuita a la
Seguridad Social, por lo que, para mantener el alta a partir de esa fecha, deben abonar sus propias cuotas. Esta
modificacién legislativa ha provocado que la mayor parte de los integrantes de este colectivo hayan optado por
causar baja en el sistema. Sin la correccion de este efecto, el descenso de los afiliados a la Seguridad Social en
el primer trimestre de 2013 habria sido del 4,4 %.
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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 Empleo y Seguridad Social.

a El ultimo ano, con informacion de convenios colectivos hasta marzo de 2013.

b Clausula de salvaguarda del afio anterior.

¢ ETCL. Tasas de variacién interanuales.

d Revisados: convenios con efectos econdmicos 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 Y PRODUCTIVIDAD (a) COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espania.

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

4.3 Costesy precios

7,1 %, frente al incremento del 10,5% observado a finales de 2012, evolucién que, no
obstante, no permite descartar que la tasa de paro vuelva a experimentar en el primer
trimestre de 2013 un incremento adicional.

Los convenios colectivos registrados en los tres primeros meses del afio mostraron un incre-
mento de las tarifas salariales del 0,6 % para 2013, frente al 1,3 % observado para el conjun-
to del pasado ejercicio (véase grafico 19). De este modo, el incremento salarial observado en
lo que va de 2013 se situaria en linea con la recomendacién contenida en el Acuerdo Estatal
para la Negociacién Colectiva que los agentes sociales firmaron a comienzos de 2012 (véa-
se grafico 19). Hay que resefar, no obstante, que esta informacién podria ser poco represen-
tativa de la evolucién de la negociacion colectiva en el conjunto del afio, al afectar inicamen-
te a alrededor de 1,2 millones de trabajadores, poco mas de la mitad de la cifra
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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.

correspondiente al mismo periodo de 20123, si bien en marzo se produjo un avance signifi-
cativo de la negociacion, sobre todo en los convenios de nueva firma. A pesar de este avan-
ce en el ultimo mes del trimestre, la mayoria de los convenios registrados en 2013 correspon-
den a acuerdos revisados —esto es, se trata de convenios plurianuales firmados en ejercicios
anteriores con efectos para este aflo—. Estos acuerdos contienen un aumento medio de las
tarifas del 0,7 %, frente a la mayor moderacion que se observa en los convenios de nueva
firma, con un aumento salarial del 0,1 %. En sentido contrario a estos desarrollos en la nego-
ciacion colectiva, el aumento del 5% de las bases maximas de cotizacion, que entrd en vigor
el 1 de enero, habria presionado al alza el componente no salarial de los costes laborales en el
primer trimestre del afio.

En cuanto al resto de indicadores de costes laborales, la informacién sobre la retribucién
bruta media en las grandes empresas proporcionada por la Agencia Tributaria, disponible
hasta el mes de febrero, apunta a una prolongacion, en los primeros meses del afio, de la
contencion salarial.

3 En principio, esta menor representatividad no esta relacionada con un mayor retraso relativo de la negociacién
colectiva en el presente ejercicio, sino que seria consecuencia de un cambio metodolégico introducido por el
Ministerio de Empleo y Seguridad Social en el procedimiento del registro de los convenios, al pasar a incluirse
en la estadistica Unicamente aquellos acuerdos cuya notificacion se produzca por via telematica.
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4.4 La actuacion de las
Administraciones
Publicas
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En el primer trimestre de 2013, el deflactor del PIB habria mostrado un avance interanual
del 1,6 %, frente al incremento de 0,1 % del trimestre anterior. Esta evolucién refleja, funda-
mentalmente, la aceleracion del deflactor del consumo publico, tras el impacto transitorio
sobre el mismo de la supresion de la paga extraordinaria de diciembre de los empleados
publicos. Por su parte, al igual que en el caso del deflactor del consumo de los hogares, el
ritmo de variacion del IPC se desacelerd en el primer trimestre del afio. En concreto, este
indicador creci6 al 2,4 % interanual en marzo, cinco décimas por debajo de la tasa regis-
trada en diciembre (véase grafico 21). Esta evolucion refleja la trayectoria del componente
energético, cuyo avance interanual se redujo en 4,4 pp entre diciembre y marzo, hasta el
3,2 %, lo que se explica por el abaratamiento del crudo y, especialmente, por un efecto de
comparacion con los elevados niveles de precios del mismo periodo del afio anterior, en un
contexto en el que, con impacto en sentido contrario, los margenes de los distribuidores
retornaron a los niveles previos al descenso transitorio del pasado otofio.

La ralentizacién mostrada por el indice general en el primer trimestre del afio no se obser-
vo en el IPSEBENE —que excluye los precios de los productos energéticos y los de los
alimentos no elaborados—, que aumenté en marzo un 2,3 %, 2 décimas por encima de la
tasa con que se cerré 2012. Por componentes, el ritmo de variacion de los precios de los
servicios se incrementdé en marzo 2 décimas respecto a diciembre, hasta el 2,4 %. Esta
evolucion esta muy condicionada por el hecho de que en 2013 la Semana Santa se cele-
brara en marzo —en lugar de hacerlo en abril, como ocurriera en 2012 —, dado el tradicio-
nal encarecimiento de algunos servicios en ese periodo vacacional. Asimismo, la tasa de
variacion de los precios de los alimentos elaborados repunté en cinco décimas entre mar-
zo y diciembre, hasta el 3,6 %, en un contexto de notables aumentos de los precios indus-
triales de produccién nacional e importada de este tipo de bienes y, en particular, de
traslacion a precios de consumo del encarecimiento del aceite en los mercados de origen.
El ritmo de avance de los precios de consumo de los bienes industriales no energéticos en
marzo fue del 1,4 %, una décima menos que en diciembre. Esta tasa de variacion superd a la
de los precios industriales de produccion nacional de estos bienes (0,1 % en febrero), pero fue
similar a la de los precios industriales de productos importados (1,4 % en febrero).

La moderacion de la inflacidon espafola en los meses iniciales de 2013, medida por el
IAPC, fue ligeramente menos pronunciada que la de la UEM, de forma que el diferencial
aumentd en una décima entre diciembre y marzo, hasta 0,9 pp (véase grafico 22). Por
componentes, esta evolucién reflejo el estrechamiento de los diferenciales de los precios
de la energia (hasta 1,5 pp) y de los alimentos no elaborados (hasta -0,8 pp), que se vio
compensado por la evolucién opuesta del diferencial en términos del IPSEBENE, que se
amplié en 0,1 pp en ese periodo. Los diferenciales de los precios de los servicios, bienes
industriales no energéticos y alimentos elaborados se situaron, respectivamente, en
0,5pp, 1 ppy 1,7 pp en el mes de marzo.

El indice de precios industriales moderd sustancialmente su ritmo de avance en los primeros
meses de 2013, registrando una tasa del 2,1 % en febrero, 1,2 pp por debajo de la observada
en diciembre. Esta evoluciéon respondié en gran medida a la trayectoria del componente
energético, aunque también se ralentizaron los precios industriales de los bienes intermedios
y de equipo. Los precios de importacion y exportacion de productos industriales mostraron
una desaceleracion analoga, hasta tasas del -0,1 % y del 0,7 %, respectivamente.

La ultima informacion estadistica disponible para el agregado del sector AAPP se refie-
re al cierre del afio 2012 (véase cuadro 5). El avance de las cuentas de las AAPP corres-

pondientes a ese ejercicio fue también remitido por las autoridades espafiolas a Eurostat
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INDICADORES DE PRECIOS

GRAFICO 22
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

a Tasas interanuales sobre las series originales.

el 27 de marzo, en cumplimiento de la normativa comunitaria reguladora del Protocolo
de Déficit Excesivo (PDE).

El cierre de 2012 ha reflejado la mejora de la posicion de las finanzas publicas espera-
da para el tramo final del afio. Asi, los efectos de las medidas de consolidacion fiscal
permitieron que, a pesar del contexto de marcada debilidad econdmica, el déficit de las
AAPP se redujera en 2 pp del PIB con respecto al afio 2011. De este modo, el saldo
negativo de las AAPP (sin tener en cuenta el impacto transitorio de las transferencias
de capital a las instituciones financieras) se situé finalmente en el 7% del PIB en el
pasado ejercicio, frente al 8,6 % del PIB observado hasta el tercer trimestre (en térmi-
nos acumulados de cuatro trimestres). No obstante, el déficit publico acabé desviando-
se en 7 décimas del objetivo del 6,3 % del PIB establecido por la Unién Europea en
julio de 2012.

Si, por el contrario, se considera el impacto de las ayudas a las entidades financieras impu-
tado al gasto publico de 2012 (estimado en 3,7 pp del PIB), el déficit de las AAPP se situd en
el 10,6 % del PIB. Esta cifra supone una revisién al alza de unas 6 décimas con respecto a la
avanzada por el Gobierno el 28 de febrero, lo que se explica, basicamente, por dos factores.
El primero de ellos es la modificacion de la practica habitual seguida por las autoridades
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL

CUADRO 5
Millones de euros y %
2012
Liquidacion Objetivos
oficiales (a)
Variacion Variacion Variacion
2011 redc  wedo  otoeon  borapon | Pocem
e ene-sep ene-dic 201272011
1 2 3 4 5=3/2 6
1 RECURSOS TOTALES 379.671 379.671 382.044 -1,2 0,6 2,3
Recursos corrientes 380.323 380.323 381.269 -1,3 0,2 2,6
Impuestos sobre produccion e importaciones 104.956 104.956 107.333 -1,3 2,3 0,8
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 101.626 101.626 106.256 0,9 4,6 10,2
Cotizaciones sociales 140.035 140.035 134.955 -2,0 -3,6 -1,8
Otros recursos corrientes 33.706 33.706 32.725 -5,3 -2,9 3,1
Recursos de capital -652 -652 775 9,5 — -99,5
2 EMPLEOS TOTALES 480.111 480.111 493.660 0,4 2,8 -3,9
Empleos corrientes 435.514 435.514 429.759 0,4 -1,3 -0,8
Remuneracion de asalariados 123.550 123.550 116.087 -1,8 -6,0 -7,2
Otros gastos en consumo final (b) 92.448 92.448 88.397 38,5 -4,4 -10,7
Prestaciones sociales (no en especie) 163.809 163.809 168.491 3,8 2,9 4,3
Intereses efectivos pagados 26.120 26.120 31.297 19,1 19,8 33,0
Subvenciones 11.820 11.820 10.060 -14,9 -14,9 -9,3
Otros empleos y transferencias corrientes 17.767 17.767 15.427 -2,9 -13,2 -6,5
Empleos de capital 44.597 44.597 63.901 0,1 43,3 -32,6
Formacion bruta de capital 30.696 30.696 18.151 -36,9 -40,9 -35,9
Otros gastos de capital (c) 13.901 13.901 45.750 - — -33,5
De los cuales: Ayudas a instituciones financieras (d) 5.136 5.136 38.343 — — —
3 CAP. (+) ONEC. () DEFINAN. 3=1-2) -100.440 -100.440 -111.616 — — —
En porcentaje del PIB nominal anual -9,4 -9,4 -10,6 — — —
Administracion Central -3,4 - -7,8 - - -
De la cual: Ayudas a instituciones financieras (d) -0,5 — -3,7 — — —
Seguridad Social -0,1 - -1,0 - — —
CCAA -5,1 — -1,8 - — —
CCLL -0,8 — -0,2 — — —
PRO MEMORIA
Saldo primario -74.320 -74.320 -80.319 - -
Empleos totales excl. ayudas a instituc. financieras 474,975 474975 455.317 — -4.1
Saldo total, excluyendo ayudas a instituciones financieras -95.304 -95.304 -73.273 — —

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas e IAGE.

a Plan Presupuestario Bianual (PPB) 2012-2014.

En el Plan se presentan los objetivos en porcentajes del PIB vy, a partir de ellos y del PIB nominal del PPB, se recupera el nivel de las variables.
Las tasas de variacion para el caso de las ribricas de Recursos (Empleos) totales se han calculado sobre la suma de las partidas presupuestarias asi

calculadas.

Si la tasa correspondiente a los Recursos totales se computara sobre el total agregado implicito en el PPB, entonces diferiria de la mostrada en el cuadro y
ascenderia al 1,9 %, mientras que la de los Empleos totales se mantendria en la misma cuantia (4,8 %).
b Incluye consumos intermedios, transferencias sociales en especie de productores de mercado y otros impuestos sobre la produccion. Excluye consumo de

capital fijo, produccion de mercado (Ventas residuales) y pagos por otra produccion de mercado.
Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (K2).
La cifra relativa a 2011 se extrae de la Contabilidad Nacional Anual, y se hace el supuesto de que afecta Unicamente al segundo semestre de dicho afo. Para
2012, la cifra se extrae de la Contabilidad Nacional Trimestral.

Qo

estadisticas espafiolas con respecto al momento de contabilizacion de las devoluciones de

impuestos. Hasta la fecha, esta tenia lugar en el momento en que se reconocia el derecho a

percibirlas, pero esta practica se ha sustituido por su contabilizacién en el ejercicio en el que

se solicitan. Ello ha supuesto que, en 2012, se registraran devoluciones que inicialmente se

habian imputado a los primeros meses de 2013, con la consiguiente minoracion de los ingre-

sos brutos del pasado ejercicio por un importe aproximado de 3 décimas de PIB. El segundo

de estos factores viene dado por una revision al alza, por un importe de 0,4 pp del PIB, del
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 6

Millones de euros y %

Liquidacion
Liquidacion Variacion Erggupuesto Variacion o
2012 porcentual inicial 2013 porcentual 2012 2013 Variacion
2012/2011 (o) 2013/2012  ene-feb ene-feb  porcentual
1 2 3 4=38/1 5 6 7=6/5

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 123.344 18,4 127.025 3,0 23.063 17.449 -24,3

Impuestos directos 52.053 -2,5 66.181 27,1 9.179 6.760 -26,4
IRPF 26.532 -20,9 42.251 59,2 9.002 8.487 -5,7
Sociedades 21.435 29,0 19.012 -11,3 -389 -2.248 —
Otros directos (c) 4.086 26,6 4.918 20,4 566 521 -7,9

Impuestos indirectos 23.590 -31,9 40.734 72,7 9.970 8.722 -12,5
IVA 16.384 -35,4 28.272 72,6 8.544 7.327 -14,2
Especiales 4.285 -32,3 90.578 123,5 931 923 -0,8
Otros indirectos (d) 2.921 -1,56 2.884 -1,3 496 471 -4,9

Otros ingresos () 47.701 195,9 20.109 -57,8 3.914 1.968 -49,7

2 PAGOS NO FINANCIEROS 1562.357 0,8 165.089 8,4 32.258 32.860 1,9
Personal 26.851 -2,1 27.673 3,1 3.963 3.984 0,5
Compras 3.528 -18,3 2.857 -19,0 331 323 -2,5
Intereses 26.055 17,3 38.615 48,2 6.686 7.947 18,9
Transferencias corrientes 84.244 54 81.751 -3,0 19.337 18.625 -3,7
Fondo de contingencia y otros imprevistos - — 2.595 — — - -
Inversiones reales 6.762 -1,9 3.903 -42.3 1.092 1.192 9,2
Transferencias de capital 4.917 -52,6 7.695 56,5 849 789 -7,

3 SALDODECAJAB=1-2) -29.013 — -38.064 — -9.196 -15.411 —

PRO MEMORIA: impuestos totales (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)

TOTAL 160.739 3,9 167.840 4,4 29.794 26.393 -11,4
IRPF 70.631 1,2 74.215 5,1 14.811 14.037 -5,2
Sociedades 21.435 29,0 19.012 -11,3 -389 -2.248 —
IVA 50.463 2,4 54.657 8,3 12.343 11.615 -5,9
Impuestos especiales 18.209 -4,0 19.956 9,6 3.029 2.989 -1,3

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

En términos de caja.

®OQ000T®

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2013

Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

Incluye tasas, ingresos patrimoniales y transferencias corrientes y de capital.

tamafio estimado de las ayudas a las instituciones financieras. En este sentido, cabe recordar
que la parte de la recapitalizacién que se considera gasto publico y, por tanto, provoca un
impacto en el déficit de las AAPP es la destinada a cubrir posiciones patrimoniales netas
negativas de estas entidades. En su mayor parte, la revision al alza de este gasto realizada en
el ultimo trimestre del pasado afo se debe al hecho de que, inicialmente, se habia supuesto
que los tenedores privados de productos hibridos —tales como participaciones preferentes
o deuda subordinada—habian absorbido una parte de las pérdidas de las entidades concer-
nidas en 2012, cuando, en realidad, este proceso tendra lugar en 2013.

Por su parte, la deuda publica aumentd, seguin la metodologia del PDE, en cerca de 15 pp
de PIB en 2012, hasta el 84,2 %. Este incremento fue el resultado de la confluencia de un
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 7

Millones de euros 'y %

Liquidacion
Liquidacion Variacion Pre.su.pvuesto Variacion
2012 porcentual inicial porcentual 2012 2013 Variacion
2012/2011 2013 2013/2012 ene-feb enefeb  porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 118.604 -2,5 129.287 9,0 22.641 23.976 5,9
Cotizaciones sociales 101.106 -4,0 105.863 4,7 17.419 17.003 -2,4
Transferencias corrientes 12.191 6,0 18.808 54,3 4,126 5.788 40,3
Otros ingresos 5.307 9,6 4.615 -13,0 1.095 1.185 8,2
2 PAGOS NO FINANCIEROS 124.416 1,9 129.404 4,0 16.832 17.509 4,0
Personal 2.270 -3,8 2.313 1,9 318 312 -2,0
Compras 1.505 -3,5 1.561 3,7 160 155 -3,7
Transferencias corrientes 119.873 2,0 124.908 4,2 16.343 17.025 4,2
Pensiones contributivas 103.515 4,0 106.350 2,7 14.642 15.343 4,8
Otros gastos 768 3,1 623 -19,0 11 17 62,6
3 SALDO NO FINANCIERO (3=1-2) -5.813 — -117 — 5.809 6.467 —
PRO MEMORIA
Servicio Publico de Empleo Estatal
Cotizaciones sociales 19.234 -6,1 19.551 1,7 3.189 3.242 1,7
Prestaciones desempleo 31.589 5,3 26.696 -15,5 5.299 5.429 2,4
Sistema Seguridad Social y SPEE
Cotizaciones sociales 120.340 -4,3 125.415 4,2 20.609 20.245 -1,8

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, Ministerio de Empleo y Seguridad Social y Banco de Espafia.

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.
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déficit primario aun elevado, el aumento de la carga de intereses, el impacto de la recapi-
talizacién bancaria y un conjunto de factores adicionales, entre los que destaca el impac-
to de la reclasificacion de algunos pasivos de las AAPP motivada por la introduccién del
mecanismo de pago a proveedores de las Administraciones Territoriales.

En términos de su composicion, la mejora observada en el saldo de las AAPP en 2012 se
debid, sobre todo, al comportamiento del gasto publico, que se redujo en torno a 20 mm,
excluyendo el impacto transitorio de las transferencias de capital relacionadas con las
ayudas a las instituciones financieras. Dado que la carga de intereses y las prestaciones
sociales aumentaron en conjunto en cerca de 10 mm, el ajuste efectivo del resto de rubri-
cas ascendié a unos 30 mm, que se repartieron practicamente al 50 % entre partidas de
gasto corriente y de capital. Los ingresos, por su parte, se incrementaron en 2,4 mm,
como resultado neto del aumento de recaudacién originado por las medidas adoptadas*
—que la Agencia Tributaria estima en algo mas de 10 mm— y del efecto contractivo sobre
los ingresos impositivos derivado de la debilidad de las bases imponibles.

En relacion con la ejecucion presupuestaria del primer trimestre de este afo, se dispone
solo de informacién parcial. En particular, el déficit de caja del Estado acumulado en los

4 Entre las que destacan el gravamen complementario en el IRPF, los nuevos adelantos de pagos fraccionados en
el impuesto sobre sociedades, el aumento de tipos del IVA 'y la declaracién tributaria especial.
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COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 8

Millones de euros 'y %

o Objetivos o Liquidacion
Liquidacion Variacion oficiales Variacion L
2012 porcentual 2013 porcentual 2012 2013 Variacion
2012/2011 ©) 2013/2012 feb feb porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 124.659 -1,3 128.952 3,4 21174 18.985 -10,3
Ingresos corrientes 119.262 -1 120.799 1,3 20.810 18.750 -9,9
Impuestos directos 48.239 18,7 37.156 -23,0 6.559 6.515 -0,7
Impuestos indirectos 57.889 23,0 50.034 -13,6 7.263 7.827 7,8
Tasas, precios y otros ingresos 4.740 -1,7 4,784 0,9 519 537 3,4
Transferencias corrientes 7197 -73,7 28.312 — 6.419 3.809 -40,7
Ingresos patrimoniales 1.197 68,5 512 -57,2 50 62 241
Ingresos de capital 5.396 -6,5 8.153 511 365 235 -35,6
Enajenacion de inversiones reales 273 48,9 2.569 — 27 36 35,7
Transferencias de capital 5124 -8,3 5.584 9,0 338 199 -41,2
2 PAGOS NO FINANCIEROS 150.199 -0,3 137.504 -8,5 18.877 16.675 -11,7
Pagos corrientes 134.816 1,4 122.546 -9,1 17.964 16.087 -10,5
Gastos de personal 52.541 -8,4 53.512 1,8 8.388 7.983 -4.8
Gastos corrientes en bienes y servicios 35.614 28,7 24.733 -30,6 3.101 2.472 -20,3
Gastos financieros 6.268 37,4 8.213 31,0 635 762 19,9
Transferencias corrientes 40.393 -6,7 35.760 -11,5 5.839 4.869 -16,6
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — 327 - - - -
Pagos de capital 15.383 -13,4 14,958 -2,8 913 588 -35,6
Inversiones reales 6.662 -13,5 6.665 0,0 494 256 -48,1
Transferencias de capital 8.720 -13,3 8.293 -4,9 419 332 -20,8
3 SALDO NO FINANCIERO 3=1-2) -25.540 — -8.552 — 2.297 2.310 —
PROMEMORIA
Ingresos propios 16.899 -11,2 22.801 34,9 2.865 3.186 11,2
Impuesto sucesiones y donaciones 2.535 3,8 2.305 9,1 539 630 16,8
Impuesto sobre trans. patrimoniales y AJD 5.639 -12,1 6.722 19,2 989 1.061 6,3
Tasas, precios publicos y otros ingresos 4.740 -1,7 4.784 0,9 519 537 3,4
Otros (c) 3.985 -25,7 8.991 125,6 817 968 18,6

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a Entérminos de derechos y obligaciones reconocidas.

b Los datos relativos a los Objetivos oficiales proceden de la informacion sobre ejecucion presupuestaria mensual de las CCAA publicada el 20 de diciembre de 2012
por el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas. Dichas cifras son el resultado de diversas modificaciones presupuestarias realizadas por las CCAA sobre
los presupuestos iniciales. En el caso de los ingresos, las cifras se corresponden con lo que el Ministerio de Hacienda denomina «Previsiones definitivas». En el caso
de los gastos, ademas de las modificaciones sobre los créditos iniciales, las CCAA han alterado los créditos totales declarando algunos como no disponibles. Las
cifras de gastos contenidas en esta columna se han calculado como la diferencia entre los créditos totales («Créditos iniciales» + «Modificaciones de crédito») y los
«Créditos declarados no disponibles».

c Incluye: (1) Resto de impuestos directos, incluido Patrimonio; (2) IGIC y AIEM; (3) Resto de impuestos indirectos; (4) Ingresos patrimoniales; (5) Enajenacion de
inversiones reales, y (6) Impuestos correspondientes a la Comunidad Foral de Navarra: IRPF, IVA, impuesto sobre sociedades e impuestos especiales.

dos primeros meses del afio ascendié a 15,4 mm de euros, cifra que supera en unos 6 mm
al registrado en el mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 6). Segun el Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas, las cifras de caja se encontrarian distorsionadas
por los adelantos de transferencias a la Seguridad Social y al Servicio Publico de Empleo
Estatal. Ademas, los datos de Contabilidad Nacional (segun los cuales, el déficit ascendio
a 23,6 mm) podrian estar sujetos a revisiones, dado el cambio metodoldgico en la conta-
bilizacién de las devoluciones de impuestos ya mencionado. En cualquier caso, hay que
tener en cuenta que las cifras de los primeros meses del afio suelen ser muy erraticas, por
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL (a) CUADRO 9

Millones de euros

Enero Tasa de variacién
2012 2013 2013/2012 (b)

Ingresos Cuenta corriente 29.004 31.183 7,5
Mercancias 17.138 18.871 10,1

Servicios 7.759 8.095 4,3

Turismo 2.688 2.648 -1,5

Otros servicios 5.071 5.447 7,4

Rentas 2.931 2.335 -20,3

Transferencias corrientes 1175 1.882 60,2

Cuenta de capital 189 709 274,7

Cuentas corriente + capital 29.193 31.892 9,2

Pagos Cuenta corriente 33.718 33.827 0,3
Mercancias 20.341 21.728 6,8

Servicios 5.425 5.349 -1,4

Turismo 807 774 -4,1

Otros servicios 4.618 4.574 -0,9

Rentas 5.770 4.000 -30,7

Transferencias corrientes 2.182 2.750 26,1

Cuenta de capital 115 411 256,3

Cuentas corriente + capital 33.834 34.238 1,2

Saldos Cuenta corriente -4.715 -2.645 2.070
Mercancias -3.203 -2.857 346

Servicios 2.334 2.746 412

Turismo 1.881 1.874 -7

Otros servicios 453 872 419

Rentas -2.839 -1.665 1174

Transferencias corrientes -1.007 -869 138

Cuenta de capital 74 298 224

Cuentas corriente + capital -4.641 -2.346 2.294

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos provisionales.

b Variaciones absolutas para los saldos.

lo que son escasamente indicativas de la evolucién de la ejecucion presupuestaria en el
conjunto del gjercicio. No obstante, por el lado de los ingresos es destacable la evolucion
negativa de la recaudacion por IVA (incluyendo la participacion de las Administraciones
Territoriales), a pesar del aumento de tipos impositivos. En la vertiente de los gastos, cabe
resefar la contencién de los de personal, con una caida del 0,8 % en los correspondientes
al personal activo, y la desaceleracion de los pagos por intereses y de los gastos de capital.

En relacion con el Sistema de Seguridad Social, se observé un superavit de 6,5 mm de
euros hasta febrero (véase cuadro 7). Esta cifra, que es ligeramente superior a la registra-
da en el mismo periodo del afo anterior, se vio apoyada, como se ha sefalado, por el
aumento de los ingresos procedentes del adelanto de transferencias desde el Estado. Por
su parte, las cotizaciones sociales mantuvieron la acusada debilidad de finales del afio
pasado, siguiendo el perfil de las afiliaciones a la Seguridad Social y la evolucion de los
salarios. Por lo que respecta a los gastos, destacé el crecimiento, del 4,8 % hasta febrero,
de las pensiones contributivas. En cuanto al Servicio Publico de Empleo Estatal, las pres-
taciones por desempleo crecieron un 2,4 % en el mismo periodo.
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4.5 Balanza por cuenta
corriente y de capital

Finalmente, cabe mencionar que, a finales del mes de marzo, y en cumplimiento de la
Orden HAP/2105/2012, de 1 de octubre, por la que se desarrollan las obligaciones de
suministro de informacion previstas en la Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de Estabi-
lidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, el Ministerio de Hacienda y Administra-
ciones Publicas publicé por primera vez los datos relativos a la ejecucién presupuestaria
mensual de las Comunidades Auténomas (CCAA) en términos de Contabilidad Nacional.
Segun estas cifras, el déficit de las CCAA se habria situado en el 0,12 % del PIB en febrero.
Por otro lado, en términos de caja, las CCAA habrian arrojado un saldo positivo en febrero
equivalente al 0,2 % del PIB, en linea con el observado en el mismo periodo del afio ante-
rior (véase cuadro 8).

En enero de 2013, la economia espafola registrd una necesidad de financiacion, en cuan-
tia muy inferior a la de enero de 2012 (véase cuadro 9). Asi, el déficit conjunto de las ba-
lanzas por cuenta corriente y de capital fue de 2,3 mm de euros, aproximadamente la
mitad de la registrada el mismo mes del afio anterior. Esta disminucion se explica, princi-
palmente, por la reduccién de los pagos netos de rentas al resto del mundo, aunque
también la ampliacion del superavit de servicios y la correccion del déficit comercial y, en
menor medida, la mejora de los saldos de transferencias corrientes y de la cuenta de ca-
pital contribuyeron en la misma direccion.

El saldo negativo de la balanza comercial disminuy6 en los dos primeros meses del afio
un 37 %, hasta situarse en 4,7 mm de euros. De acuerdo con los datos de Aduanas, este
descenso se explica por el aumento del superavit no energético, que ascendié a 3,5 mm
de euros (0,8 mm en enero-febrero de 2012), lo que permitié compensar el ligero incre-
mento del déficit energético. Con datos hasta enero, el superavit de la balanza de servi-
cios alcanzé 2,7 mm de euros, un 17,6 % mas que en el mismo mes del afo anterior,
gracias a la ampliacion del saldo positivo de los servicios no turisticos. Los pagos netos
de rentas al resto del mundo disminuyeron un 41,4 %, hasta situarse en 1,7 mm de euros,
en un contexto de reduccidn de los tipos de interés de los pasivos exteriores. Finalmente,
el déficit de la balanza de transferencias corrientes se corrigié en un 13,7 %, hasta situar-
se en 0,9 mm de euros.
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5.1

Rasgos
mas destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

Durante el primer trimestre de 2013 se ha observado una cierta estabilidad en los merca-
dos financieros nacionales, que, no obstante, ha venido acompanada de algunos episo-
dios de repunte de las tensiones, como el registrado a raiz de la incertidumbre generada
por los resultados de las elecciones en lItalia o, mas recientemente, el que se produjo en
torno a las negociaciones del programa de asistencia financiera a Chipre. El proceso de
recapitalizacion y reestructuracion del sistema financiero espafiol ha seguido avanzando.
Asi, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) realiz6 el desembolso del segundo
tramo del préstamo, por unos 1,8 mm de euros, para la recapitalizacion de las entidades
del denominado «grupo 2»°, tras la valoracion positiva que hizo la troika, en la segunda
revisiéon que tuvo lugar a finales de enero, de los progresos realizados en el marco de los
compromisos asumidos en el Memorando de Entendimiento. Ademas, dichas entidades
transfirieron a la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion
Bancaria (SAREB) activos por un valor efectivo de unos 14 mm de euros, con lo que se
concluyd el proceso de traspaso segun se habia establecido. Paralelamente, la SAREB
completd su estructura de accionariado, con un 55 % de los recursos aportados por in-
versores privados, e inicié el proceso de enajenacion de los activos recibidos en la pri-
mera fase (en diciembre pasado), cumpliendo asi con el calendario previsto.

A finales de marzo, la rentabilidad de la deuda soberana espafiola a diez afios y su dife-
rencial con respecto a la referencia alemana al mismo plazo se situaron algo por debajo de
los niveles de finales de 2012 (5,1 % y 380 pb, respectivamente, frente al 5,3% y los
400 pb de diciembre) (véase grafico 23). En cambio, el ascenso de las primas de los deri-
vados de crédito de las empresas financieras y no financieras durante la segunda quince-
na de marzo, asociado a la incertidumbre generada en el contexto de la negociacion del
programa de asistencia a Chipre, las llevo al cierre del trimestre a valores algo por encima
de los de finales del pasado ejercicio. Asimismo, en los mercados bursatiles, el IBEX 35
presentd, durante el mismo periodo, unas pérdidas del 3 %, un comportamiento mas des-
favorable que el del EUROSTOXX 50 (retrocedié un 0,4 %) y, especialmente, que el del
S&P 500 (se revalorizé un 10 %). En el mercado interbancario, los tipos de interés apenas
variaron. Concretamente, el euribor a un afo se situé a finales de marzo en el 0,55 %, nivel
practicamente idéntico al de tres meses antes.

En la parte transcurrida de abril, la rentabilidad de la deuda soberana espafola a diez afios
y el diferencial con el bono aleman han descendido unos 45 pb, hasta situarse en torno al
4,6 % vy los 335 pb, respectivamente. Las primas de los derivados de crédito también se
han reducido, mientras que el IBEX 35 ha experimentado una variacién practicamente
nula (0,1 %), en tanto que el EUROSTOXX 50 y el S&P 500 registraron pérdidas del 1,9 %
y el 0,9 %, respectivamente.

La estabilidad de las condiciones de acceso a la financiacion ha permitido que el Estado
haya podido realizar durante el primer trimestre del afio emisiones de deuda por unos
importes elevados y a un menor coste, y que las de las entidades de crédito hayan mos-
trado un mayor dinamismo, especialmente durante el mes de enero.

5 Entidades que, en la fecha en la que se realizaron las pruebas de resistencia, no eran controladas mayoritaria-
mente por el FROB y que requirieron de ayudas publicas para recapitalizarse. En una de ellas la inyeccion de los
fondos esta aun pendiente de concretarse.
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Fomento y Banco de Espafia.

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

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

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

d Base 2001 hasta diciembre de 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.
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En el mercado inmobiliario, segun los ultimos datos publicados por el Ministerio de Fomento,
el descenso del precio de la vivienda libre continud en el cuarto trimestre de 2012. Asi, la tasa
de disminucién interanual se situé en diciembre en el 10%, frente al 9,5% de septiembre
(véase grafico 23). En términos intertrimestrales, en cambio, el retroceso (del 2,2 %) fue inferior
al del trimestre anterior (2,5 %). La informacion mas reciente que ofrecen otras fuentes apunta
a que durante los primeros meses del afio se habria prolongado esta pauta contractiva.

La ultima informacién disponible sobre los costes de financiacion del sector privado,
correspondiente al mes de febrero, muestra un encarecimiento de los préstamos en
todos los segmentos analizados en comparacion con los niveles de finales de 2012. Por
tanto, los tipos de interés del crédito bancario siguen sin recoger completamente el tono
expansivo de la politica monetaria (véase recuadro 4).

En cuanto a la financiacién del sector privado, los datos de los primeros dos meses del
afo evidencian una intensificacion en la tasa de descenso de los fondos captados tanto

por los hogares como, sobre todo, por las empresas, que se situaron en febrero en el
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Desde el agravamiento de la crisis de la deuda soberana en el area
del euro a mediados de 2011, el Eurosistema ha acometido una
significativa relajaciéon de su politica monetaria. Asi, los tipos de
interés oficiales se redujeron en tres ocasiones (noviembre y di-

1 RENTABILIDADES DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

ciembre de 2011 y junio de 2012), por un total de 75 puntos basi-
cos (pb), alcanzando el que se aplica en las operaciones principa-
les de financiacion un 0,75 %. Adicionalmente, se tomaron una
serie de medidas no convencionales, entre las que cabe destacar:

2 PRIMA DE LOS CDS A CINCO ANOS

RECUADRO 4
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Definido como el agregado de Alemania, Francia, Holanda, Bélgica y Austria. Para agregar las distintas categorfas por plazos se utilizan los mismos pesos (volumen

m— \|ARGENES
— PLAZO

— GARANTIAS
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de operaciones) que en Espafa, de manera que la comparacion no se vea afectada por diferencias entre dichos pesos en unay otra area.

b Promedio de las respuestas de los bancos espafoles a la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del Eurosistema. Un valor positivo (negativo) indica un endurecimiento

(relajacion) de los criterios y condiciones.

BANCO DE ESPANA 52 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2013  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



EVOLUCION RECIENTE DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

la revitalizacién del programa de compra de deuda publica en
agosto de 2011, la aprobacion de un segundo programa de com-
pra de bonos garantizados en noviembre de ese mismo ano, la
ampliacion de los activos admisibles como colateral en las opera-
ciones de inyeccién de liquidez del Eurosistema en varias ocasio-
nes y, sobre todo, las subastas de fondos a tres afos de diciembre
de 2011 y febrero de 2012 y el programa de Operaciones Moneta-
rias de Compraventa (OMT, por sus siglas en inglés) en septiem-
bre de 2012.

Todo ello se ha traducido en una reduccion de los tipos de interés
negociados en los mercados interbancarios hasta niveles en torno
al 0,20 % para el plazo de tres meses, y del 0,55 % para el de doce
meses (135 pb y 155 pb, respectivamente, por debajo de los exis-
tentes en agosto de 2011). Estas condiciones monetarias expan-
sivas se han transmitido también al resto de mercados de los pai-
ses centrales de la UEM (Alemania, Francia, Holanda, Bélgica,
Austria, etc.), resultando en un descenso, mas o menos generali-
zado, de los costes de financiacion de los agentes privados y pu-
blicos, a todos los plazos, en dichos paises, como ilustran por
ejemplo los actuales niveles histéricamente reducidos de las ren-
tabilidades de la deuda publica a diez afios en Alemania y en Fran-
cia (por debajo del 1,5 % y en torno al 2 %, respectivamente, unos
100 pb menos que en agosto de 2011).

Por el contrario, estas condiciones monetarias se han transmitido
en mucha menor medida a los paises de la UEM mas afectados
por las tensiones recientes, entre los que se encuentra Espana.
Asi, el rendimiento de la deuda publica espafiola a diez afios se
mantenia, a comienzos de abril del afio en curso, unos 60 pb por
debajo de los de agosto de 2011, si bien se ha producido una
mejoria mas marcada con respecto a la situacién de comienzos
del verano de 2012, cuando llegé a superar puntualmente el 7%
(véase panel 1 del grafico adjunto). Desde entonces, las distintas
decisiones del Eurosistema y de las autoridades econémicas na-
cionales y europeas han propiciado un descenso de mas de
200 pb en el diferencial de rentabilidad frente a Alemania, que, no
obstante, permanece por encima de los 300 pb, tal como ha veni-
do haciendo durante todo este periodo. Esta evolucién condicio-
na también la disponibilidad y coste de la financiacién ajena para
los agentes privados.

Desde los meses de junio-julio de 2012, el acceso de estos Ulti-
mos a los mercados mayoristas también ha registrado una clara
mejoria (véase panel 2 del grafico adjunto). No obstante, nueva-
mente aqui, los costes de financiacién via valores (aproximados
por las primas de los CDS) permanecian significativamente por
encima de los observados en el conjunto de la UEM.

La conclusion anterior se refuerza ain mas cuando se analiza el
coste de la financiacion de los hogares y de las sociedades no fi-
nancieras en Espafa via préstamos bancarios, que son la principal
fuente de recursos ajenos para dichos agentes en nuestro pais.
Como muestran los dos paneles centrales del grafico adjunto, la
relajacion de la politica monetaria del area del euro desde media-
dos de 2011 se ha trasladado muy limitadamente a la clientela de

RECUADRO 4

las entidades de crédito espafolas. De este modo, mientras que
para los paises del denominado nucleo de la UEM los tipos de
interés medios aplicados a principios de 2013 eran claramente
inferiores a los de agosto de 2011 (entre 90 pb y 105 pb, menos en
los créditos a hogares para consumo, en los que se mantenian
en el mismo nivel), en Espafia se situaban, con la excepcioén de los
préstamos para adquisicion de vivienda, por encima de los niveles
de entonces y de los correspondientes registros en los paises
centrales de la zona del euro. Los incrementos son particularmente
notables en los préstamos para consumo de las familias (85 pb) y
en los concedidos a empresas por un valor inferior a 250.000 euros
(75 pb), que constituyen una aproximacion al coste de finan-
ciacion de las pymes, dado el menor importe habitual de las ope-
raciones con aquellas. En la financiacion para la compra de in-
muebles, se produjo un descenso en este mismo periodo (45 pb),
que fue, no obstante, inferior al que se observé en los otros paises
analizados (90 pb).

Los resultados de las contestaciones de las entidades espafolas
a la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del Eurosistema tam-
bién evidencian el caracter exigente de las condiciones de finan-
ciacion de los hogares y las sociedades a través tanto de precios
como de cantidades (véanse paneles inferiores del grafico adjun-
to). Asi, los criterios aplicados por los prestamistas para la apro-
bacién de nuevos créditos, tras haberse hecho notablemente mas
restrictivos en los afios 2007-2009, o bien habrian permanecido
relativamente estables, o bien habrian registrado algunos endure-
cimientos adicionales desde entonces. Las condiciones de los
préstamos, segin esa misma encuesta, también habrian tendido
a hacerse, durante los ultimos dos afios, mas desfavorables para
los prestatarios, particularmente en lo que se refiere a los marge-
nes aplicados y a los otros gastos distintos del tipo de interés.

Los factores explicativos de esta falta de traslacion (o traslacion
incompleta) de los impulsos monetarios expansivos en nuestro
pais (asi como en otros, afectados también por las tensiones finan-
cieras recientes) reflejan, I6gicamente, la situacion ciclica mas des-
favorable de la economia espafola, que justifica unas primas de
riesgo algo mas elevadas. Un indicio de ello es el hecho de que el
comportamiento diferencial observado sea particularmente marca-
do en aquellas operaciones mas arriesgadas (por tener una proba-
bilidad de impago en general mas elevada y no contar habitual-
mente con garantias), como son los préstamos al consumo y a las
pymes. No obstante, las diferencias observadas son de una magni-
tud muy importante y dificilmente pueden justificarse exclusiva-
mente por divergencias ciclicas. La crisis financiera ha desencade-
nado una fragmentacion pronunciada del sistema financiero de la
UEM que ha afectado singularmente a las entidades bancarias de
los distintos paises, cuyos costes de financiacion han tendido a
alinearse fuertemente con la evolucién de los riesgos soberanos
con relativa independencia de la situacioén individual de cada una
de ellas. Esto se ha traducido en unos costes de financiacion para
los bancos (y, por tanto, para los agentes privados que estos finan-
cian) que resultan demasiado elevados para el tono de la politica
monetaria Unica en aquellas economias que, como la espanola,
han sido mas afectadas por las tensiones financieras.
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3,9% y el 7,1 %, respectivamente, en relaciéon con el mismo periodo de 2012. En términos
intertrimestrales anualizados, el ritmo de contraccion de los préstamos a las familias au-
mento 0,5 pp, situandose en el 4,5 %, mientras que el de las sociedades se situ6 en el
10 %, tasa idéntica a la del cierre del ejercicio anterior.

La reduccioén de la deuda de las familias en el cuarto trimestre de 2012 vino acompafada de
un descenso de sus ingresos, por lo que la ratio de deuda sobre la renta bruta disponible
(RBD) apenas varié. En cambio, la disminucién del coste medio de la deuda viva, que esta
vinculado principalmente a la evolucion de los tipos interbancarios, permitié que se redujera
ligeramente la carga financiera asociada en términos de la RBD. Por otra parte, continuaron
disminuyendo tanto la riqueza neta como el ahorro no destinado al servicio de la deuda, que
se mantiene en registros negativos. En el caso de las sociedades, se redujeron tanto la ratio
de deuda como la carga financiera, al tiempo que los datos de la muestra de compaiias co-
laboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT) revelan una fuerte caida de la activi-
dad y de las rentas empresariales en 2012 en relacion con el afio anterior. La informacion de
avance para el primer trimestre de 2013 apunta a nuevos retrocesos en las ratios de endeu-
damiento y de carga financiera, tanto en el caso de los hogares como en el de las empresas.

El aumento de la presién financiera soportada por los hogares y las sociedades se siguio
reflejando en incrementos en el volumen de créditos dudosos, lo que, unido al retroceso de
la financiacién bancaria concedida al conjunto de los otros sectores residentes, se tradujo
en una elevacién de 34 pb en la ratio de morosidad de estos préstamos, en enero, que al-
canzo el 10,8 %. En febrero se produjo un descenso de 40 pb en este indicador, como
consecuencia del traspaso de créditos del denominado «grupo 2» a la SAREB.

En el caso de las AAPP, la expansion de los pasivos, junto con la debilidad mostrada por
el PIB, se ha plasmado en nuevos aumentos de las ratios de endeudamiento y de carga
financiera. En febrero, el dinamismo de la deuda de este sector siguié siendo elevado,
aunque se modero algo en relacion con el de diciembre de 2012.

Por otra parte, de acuerdo con la informacién mas reciente de las cuentas financieras, en
el cuarto trimestre de 2012 la economia espafiola registré capacidad de financiacion, por
segundo trimestre consecutivo, lo que llevé a que, en términos acumulados de doce me-
ses, las necesidades de financiacion de la nacion se redujeran hasta el 0,2 % del PIB
(1,5 pp menos que en septiembre) (véase cuadro 10). La relajaciéon de las tensiones finan-
cieras que se ha venido registrando desde agosto favorecié que durante el Ultimo trimes-
tre del afo se hayan vuelto a observar entradas netas de capital, excluyendo las operacio-
nes del Banco de Espania, lo que, junto con la capacidad de financiacién de la economia,
llevo a que siguiera reduciéndose la posicion deudora del Banco de Espana frente al resto
del mundo. Los datos mas recientes de la Balanza de Pagos, correspondientes a enero,
muestran una continuidad de estas tendencias recientes.

En resumen, durante el primer trimestre de 2013 las condiciones en los mercados finan-
cieros nacionales mostraron una cierta tendencia hacia la estabilizacién, que estuvo
acompafada, no obstante, de algunos episodios de tension, lo que refleja que persiste
una elevada incertidumbre y que el proceso de recuperacion de la estabilidad financiera
en el area del euro no se asienta aln sobre una base suficientemente sélida. De hecho, los
costes de la financiacién del sector privado siguen sin dar sintomas de descenso y no
recogen completamente el tono expansivo de la politica monetaria. En este marco, la pre-
sion financiera sobre las sociedades y las familias es considerable, en un contexto de re-
duccidn de los excedentes empresariales, y de las rentas y el ahorro de los hogares.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2007 2008 2009 2010 2011 2012
VTR ITR TR TR VTR

Economia nacional -9,6 -9,2 -4,3 -3,8 -3,2 -3,1 -2,6 -1,7 -0,2
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -13,4 -6,5 55 50 4,2 41 4,0 4,2 4.3

Sociedades no financieras -11,5 -6,7 -0,4 1,6 1.1 0,3 1,0 2,7 3,3

Hogares e ISFLSH -1,9 0,2 5,9 3,3 3,1 3,8 3,0 1,5 1,0
Instituciones financieras 1,9 1,8 1,3 0,9 2,0 2,1 3,2 4,2 6,1
Administraciones Publicas 1,9 -4,5 -11,2 -9,7 -9,4 -9,4 -9,8 -10,0 -10,6
PRO MEMORIA
Brecha de financiacion de sociedades 7.9 116 14 26 06 15 11 17 3.3

no financieras (a)

FUENTE: Banco de Espana.

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

Los tipos de interés del crédito concedido a los hogares mostraron una evolucion ascen-
dente en los dos primeros meses de 2013. El coste de los fondos para adquisicion de vi-
vienda crecid 33 pb, y el de los préstamos destinados a consumo y otros fines, 51 pb,
hasta situarse en el 3,3 % vy el 7,5 %, respectivamente. Estos incrementos reflejaron, fun-
damentalmente, la elevaciéon de los diferenciales con respecto a las rentabilidades de
mercado de referencia.

El ritmo de descenso de la deuda de las familias se ha intensificado ligeramente desde
finales de diciembre, alcanzando en febrero, en términos interanuales, el 3,9 %, dos déci-
mas por encima de la tasa registrada en diciembre. Esta evolucién fue consecuencia del
mayor retroceso experimentado tanto por los préstamos para adquisicién de vivienda
(8,7 %, frente al 3,5 % del cierre del ejercicio anterior) como por los destinados a consumo
y otros fines (4,8 %, 0,2 pp mas que en diciembre).

La reduccion de los pasivos de las familias en el cuarto trimestre de 2012 fue similar al
descenso de sus ingresos, de modo que la ratio de deuda sobre RBD apenas varié (véase
grafico 24). En cambio, la carga financiera en relacién con la RBD disminuy6 ligeramente
gracias al mayor descenso del coste medio de la deuda viva, que en buena parte esta
referenciado al euribor a un afio. Al mismo tiempo, el perfil descendente que se viene ob-
servando desde comienzos de 2010 en la tasa de ahorro bruto y la capacidad de ahorro
del sector una vez descontadas las amortizaciones se prolongd. También el patrimonio
neto del sector descendio en este periodo, ya que el incremento del valor de su compo-
nente financiero fue insuficiente para compensar el retroceso que, nuevamente, presenté
el asociado a los activos inmobiliarios.

De acuerdo con las cuentas financieras, la inversion de los hogares en activos financieros
alcanzo el 1,1 % del PIB en el cuarto trimestre del pasado afio, aunque, en términos acu-
mulados de doce meses, la desinversion del sector en este tipo de instrumentos se acen-
tud, hasta alcanzar el 1,5 % del PIB (véase cuadro 11). Destaco la inversién en depésitos,
que concentro el grueso de los flujos en este periodo, y que, en el conjunto del ejercicio,
alcanzo el 0,5 % del PIB. En contraposicion, las desinversiones mas cuantiosas en el conjun-
to del afio se registraron en los valores de renta fija y en los fondos de inversion (del 1,4 %
y el 1,1 % del PIB, respectivamente).
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 24
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5.3

El sector
de sociedades
no financieras

Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

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

Por dltimo, en el tramo final de 2012 la ratio de morosidad del crédito concedido a este
sector se incremento tanto en los préstamos otorgados para compra de vivienda (37 pb,
hasta el 4 %) como, sobre todo, en los destinados a consumo y otros fines (103 pb, hasta
el 9,5%).

Entre diciembre de 2012 y febrero de 2013, los tipos de interés del crédito concedido a las
sociedades aumentaron 30 pb en las operaciones de importe inferior a un millén de euros,
hasta el 5,6 %, mientras que en las de mayor cuantia el incremento fue algo mas modera-
do, de 12 pb, situandose en el 3,1 %. Como en el caso de los hogares, esta elevacion re-
sulté, fundamentalmente, del ascenso de los diferenciales respecto a las rentabilidades
de mercado de referencia. Por otra parte, la informacién sobre el coste de otras fuentes de
financiacién empresarial muestra un descenso del asociado a las emisiones de pagarés
(de 27 pb), mientras que la captacion de recursos mediante valores de renta fija a largo
plazo y recursos propios se encarecio en 42 pb y 39 pb, respectivamente. No obstante, en
marzo se produjo una ligera disminucion en estos dos ultimos.

La caida de la deuda de las sociedades se intensificd en los primeros meses del afo,
hasta alcanzar el 7,1 % en febrero, en términos interanuales, frente al 6,2 % de finales de
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 11
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2012
2009 2010 2011
IITR TR VTR
Hogares e ISFLSH
Operaciones financieras (activos) 4,5 41 2,1 1,9 -0,1 -1,5
Efectivo 0,3 -0,2 -0,1 0,3 0,3 -0,1
Depositos 2,4 2,6 0,0 -2,0 -2,2 0,5
Valores de renta fija (a) 0,7 0,9 1,9 2,1 1,1 -1,4
Acciones y otras participaciones (b) 0,9 1,0 0,4 2,4 1,9 1,7
Fondos de inversion -0,1 -1,7 -0,4 -0,6 -0,9 -11
Reservas técnicas de seguros 0,8 0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1
De las cuales:

De vida 0,6 0,1 0,5 0,2 0,1 0,0

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

Operaciones financieras (pasivos) -1,4 0,8 -1,0 -1,1 -1,6 -2,5
Créditos de instituciones financieras residentes (c) -0,3 0,1 -2,1 -2,8 -3,1 -3,4

Créditos para adquisiciéon de vivienda (c) 0,1 0,5 -1,1 -1,8 -2,1 -2,2

Créditos para consumo y otros fines (c) -0,4 -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9
Resto -1,1 0,7 1,1 1,7 1,4 0,9

Sociedades no financieras
Operaciones financieras (activos) -9,5 8,2 1,7 -0,4 0,1 -3,6
Efectivo -0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Depositos -0,3 0,1 -1,3 -2,2 -2,0 0,0
Valores de renta fija (a) -0,6 1,7 1,8 3,2 3,1 1.1
Acciones y otras participaciones -0,1 3,7 0,2 -0,5 -0,2 -0,8
De las cuales:

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

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

PRO MEMORIA: Tasas de crecimiento interanual (%)

Financiacion (e) -0,9 0,4 -2,1 -3,0 -3,9 -5,2
Hogares e ISFLSH -0,3 0,2 -2,4 -3,1 -3,6 -3,7
Sociedades no financieras -1,4 0,6 -2,0 -2,8 -41 -6,2

FUENTE: Banco de Espana.

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

Excluye los fondos de inversion.

Incluye los créditos titulizados fuera de balance.

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

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

oo

® Q0

20125, El desglose por instrumentos muestra un aumento en el ritmo de contraccién de la
financiacién otorgada por las entidades residentes, que disminuy6 un 8,5 % en términos

6 Estas cifras no estan afectadas por la transferencia de préstamos a la SAREB, ya que esta sociedad se incluye
entre las entidades de contrapartida del crédito a las sociedades y, ademas, el efecto asociado a los recortes
de valoracion de estos activos no se tiene en cuenta al calcular los flujos. En cambio, este ultimo efecto si in-
cide en la ratio de endeudamiento de las empresas. En particular, a los créditos traspasados a la SAREB se les
aplicé un recorte medio del precio de alrededor del 50 % en relacién con el valor bruto que figuraba en los balan-
ces de las entidades, que es el que se utilizaba para calcular este indicador.
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interanuales, asi como un menor dinamismo de las emisiones de valores de renta fija, cuyo
saldo se expandié un 7,3 %, en términos interanuales, frente al 12,3 % de diciembre de
2012. La informacién mas reciente del crédito por finalidades, referida al cuarto trimestre
del aflo pasado, refleja que las disminuciones del saldo vivo de la financiacion bancaria
(corregida de las transferencias de préstamos a la SAREB) fueron mas elevadas que en
septiembre en casi todas las ramas de actividad. En el sector de la construccién se siguieron
registrando las contracciones mas intensas (del 12,3 % en relacion con el mismo periodo
de 2011). En la industria y los servicios inmobiliarios las tasas de retroceso aumentaron
1,4 pp y 2,4 pp, hasta alcanzar el 8,5% y el 10,1 %, respectivamente, mientras que en el
sector de servicios no financieros ni inmobiliarios el incremento fue menor, de solo 0,2 pp,
hasta el 4,6 %.

Los datos mas recientes de las cuentas financieras, referidos al cuarto trimestre de 2012,
muestran que la posicién acreedora del sector de sociedades no financieras se incremen-
16 hasta alcanzar el 3,3 % del PIB (frente al 2,7 % del trimestre anterior), en términos acu-
mulados de doce meses. Este aumento, junto con el descenso de sus adquisiciones en el
resto del mundo, se tradujo en un notable incremento del indicador «brecha de financia-
cién» (que aproxima el exceso de recursos disponible tras cubrir el diferencial entre la
formacion bruta de capital ampliada con la inversién en el exterior de caracter permanen-
te y el ahorro bruto de las empresas), que alcanzé el 5,4 % del PIB en el cuarto trimestre,
frente al 1,8 % de septiembre.

La ratio de endeudamiento continué reduciéndose durante los Ultimos meses de 2012,
como resultado del descenso en el saldo de los recursos ajenos de este sector, que fue
mas intenso que el del PIB (denominador de esta ratio). En la caida de la deuda influyeron
tanto los flujos netos de financiacion negativos como, en mayor medida, los recortes de
valoracion de los pasivos transferidos a la SAREB’. La evolucién descendente de la deuda,
unida a la estabilidad del coste medio, habria permitido que la carga financiera se redujese
nuevamente (véase grafico 25). Para la muestra de sociedades colaboradoras con la CBT
se observa un fuerte retroceso de la actividad y de las rentas empresariales en 2012. Asi,
el importante deterioro del excedente bruto de explotacidn, junto con los menores dividen-
dos recibidos, provenientes fundamentalmente de filiales extranjeras, resulté en una con-
traccion del resultado ordinario neto del 11,2 % respecto al obtenido en 2011. De esta
forma, las rentabilidades del activo neto y de los recursos propios cayeron hasta el 5,4 % y
el 7,1 %, respectivamente, frente al 5,7% y 7,5 % registrados en el ejercicio precedente.
Por su parte, la ratio de endeudamiento obtenida a partir de este agregado comenzé a
mostrar una pauta decreciente, lo que revela que en el pasado ejercicio el perfil de desapa-
lancamiento empresarial se extendio a las grandes empresas, que en la CBT estan sobrerre-
presentadas. La reduccién experimentada por los pagos por intereses fue de una intensi-
dad similar a la de los excedentes empresariales, por lo que la carga financiera se
estabilizé a lo largo del ejercicio. En este contexto, los indicadores sintéticos de presion
financiera sobre la inversidn y el empleo aumentaron ligeramente respecto al trimestre pre-
vio, al reflejar el impacto negativo asociado al empeoramiento de las rentabilidades. De
cara a los proximos trimestres, los analistas siguen anticipando nuevos retrocesos de los
beneficios de las empresas cotizadas, si bien a un menor ritmo. Por el contrario, las pers-
pectivas a mas largo plazo se revisaron ligeramente a la baja (véase grafico 26).

Por ultimo, la ratio de morosidad de los créditos a las sociedades no financieras se redu-
jo 0,5 pp en el ultimo trimestre de 2012. Este retroceso esta, no obstante, asociado a la

7 \éase nota a pie de pagina anterior.
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a)

DEUDA (a) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES. CUENTAS NACIONALES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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GRAFICO 25
DEUDA (a) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES.
CENTRAL DE BALANCES
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Los indicadores elaborados a partir de la muestra de Central de Balances se han construido hasta 2011 con la informacion de la CBA. Desde esa fecha en

adelante, se han extrapolado a partir de la evolucion de la BT.
Recursos ajenos con coste.
Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

Agregado de todas las empresas colaboradoras con la Central de Balances pertenecientes a los grupos Endesa, lberdrola, Repsol y Telefénica. Ajustado por

financiacion intragrupo para evitar doble contabilizacion.
Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

Indicadores estimados a partir de la CBA y de la CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio base.
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

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

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

5.4 Las Administraciones

Publicas

transferencia de créditos que algunas entidades realizaron a la SAREB® en este periodo y
no refleja, por tanto, una mejoria genuina de la situacién patrimonial de las empresas. Dicha
operacioén explica también la reduccion de 1,2 pp que se registrd en este indicador para la
construccion y servicios inmobiliarios, que paso a situarse en el 28,2 %, mientras que en el
resto de ramas la proporcion de préstamos dudosos se elevo 1,3 pp (hasta el 8,7 %).

Segun las cuentas financieras, en el cuarto trimestre de 2012 las necesidades de financia-
cién de las AAPP se incrementaron en 0,6 pp del PIB, en términos acumulados de doce
meses, hasta alcanzar el 10,6 % del PIB (véase cuadro 10). Una parte de esas necesida-
des acumuladas en el ejercicio (3,6 pp) esta asociada a las inyecciones de fondos realiza-
das en las instituciones financieras, que aumentaron el gasto publico a través de la partida
de transferencias de capital.

La emision de valores de renta fija constituyd, como es habitual, uno de los principales
canales usados por las AAPP para su financiacién, obteniendo por esta via fondos equi-
valentes a casi el 9 % del PIB del trimestre. En términos acumulados de doce meses, esta
partida se mantuvo alrededor del 6 % del PIB (véase grafico 27). No obstante, en el perio-
do analizado también aumenté sustancialmente el volumen de los recursos captados a
través de créditos (3,9 pp, hasta representar el 7,3 % del PIB, en términos anuales). El
grueso del flujo canalizado en el trimestre por esta via recoge el importe prestado por el
MEDE al FROB en el marco de las ayudas concedidas para la recapitalizacion de algunas
entidades financieras®. Por el lado del activo, la inversién en valores del sector fue también
elevada (4 % del PIB trimestral) en los meses finales de 2012, contrastando con las desin-
versiones registradas desde mediados de 2011, lo que refleja las participaciones del
FROB en las entidades recapitalizadas.

La expansién de los pasivos de las AAPP, unida a la contraccién de la actividad econé-
mica registrada en el cuarto trimestre, se tradujo en un nuevo ascenso de la ratio de

8 La transferencia de créditos a la SAREB supuso un descenso de los activos dudosos en los balances de las
entidades. Como consecuencia de esta operacién se redujo en casi 1 pp la ratio de morosidad del crédito con-
cedido a otros sectores residentes.

9 En diciembre, el MEDE realizé un préstamo al FROB por un importe de 39,5 mm, de los cuales 37 mm fueron
destinados a la recapitalizacion del denominado «grupo 1» (entidades que, en la fecha en la que se realizaron las
pruebas de resistencia, eran controladas mayoritariamente por el FROB) y el resto se destiné a financiar la par-
ticipacion del FROB en la SAREB.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres
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FUENTE: Banco de Espafa.

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

5.5 La posicion
financiera frente
al exterior

endeudamiento del sector como porcentaje del PIB hasta el 84,2 % (desde el 77,4 % de
septiembre de 2012). También se elevd la carga financiera, hasta alcanzar el 3,1 %
(desde el 2,9 % registrado tres meses antes).

La deuda de las AAPP siguié mostrando un crecimiento elevado en febrero, con una tasa
de avance interanual del 19,6 %, algo inferior (en 0,4 pp), no obstante, al registro de di-
ciembre. Por instrumentos, cabe destacar un menor dinamismo de las emisiones de renta
fija a largo plazo y de los créditos recibidos, y una moderacién de la contraccion de los
valores a corto plazo.

De acuerdo con la informacién de las cuentas financieras, en el cuarto trimestre de 2012
la economia espafiola presentd capacidad de financiacién, por segundo trimestre conse-
cutivo, lo que permitié que, en términos acumulados de doce meses, el saldo deudor se
redujese, hasta situarse en el 0,2 % del PIB, 1,5 pp menos que en septiembre (véase cua-
dro 10). Esta evolucién fue el resultado del incremento del ahorro financiero neto de las
sociedades no financieras y, sobre todo, de las instituciones financieras, que compenso la
caida del saldo acreedor de los hogares y el incremento del déficit de las AAPP.

El detalle por instrumentos muestra que en ese trimestre el grueso de los fondos captados
del exterior se canalizd a través de valores de renta fija (sobre todo, emitidos por las
AAPP) y de préstamos. Mediante los primeros se capté un volumen equivalente al 17,2 %
del PIB (aunque en términos acumulados de cuatro trimestres siguieron observandose
desinversiones) (véase cuadro 12). Los créditos de no residentes alcanzaron un volumen
equivalente al 13 % del PIB del trimestre, importe que recoge, fundamentalmente, los
préstamos que el MEDE ha otorgado a las AAPP (al FROB, en particular) en el ambito de
la ayuda para la recapitalizacion de algunas entidades financieras antes mencionada. Asi-
mismo, aumento la inversidon de los no residentes en acciones y otras participaciones
emitidas por los agentes nacionales, asi como la inversion directa del exterior en Espafia,
que, no obstante, en términos acumulados de doce meses, se mantuvo en registros simi-
lares a los de septiembre (2,1 % del PIB). Por su parte, la financiacion externa neta captada
por las entidades de crédito en el mercado interbancario y con camaras de contrapartida
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 12
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2012
2009 2010 2011
II'TR TR IVTR
Operaciones financieras netas -4,3 -3,8 -3,2 -2,6 -1,7 -0,2
Operaciones financieras (activos) -0,6 -3,7 1,7 3,9 -0,1 0,9
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -3,3 -1,4 0,1 1,6 0,9 0,4
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito -1,7 -1,3 0,0 1,2 0,5 02
Valores distintos de acciones 0,0 -7,3 -1, -0,8 -2,5 -1,2
De los cuales:

Entidades de crédito 1,2 -3,2 1,3 0,8 -0,4 1,3

Inversores institucionales -1,0 -4,1 -2,2 -1,3 -1,8 -1,7
Acciones y otras participaciones 1,6 3,1 0,6 -0,1 0,7 0,5
De las cuales:

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

Inversores institucionales 0,6 0,5 -0,4 -0,4 -0,1 0,4
Préstamos 0,3 1,0 2,1 3,4 1,4 17

Operaciones financieras (pasivos) 3,7 0,1 4,9 6,5 1,6 1,1
Depdsitos -0,5 -0,5 8,8 19,3 12,7 0,2
De los cuales:

Interbancario entidades de crédiito (a) 0,7 -7,6 -3,6 -6,6 -5,4 -5,3

Cesiones temporales entidades de crédiito (o) 0,1 5,8 2,7 -5,2 -8,6 -8,0

Interbancario Banco de Espana (posicion intrasistema) -0,8 0,2 10,6 33,7 29,1 14,7
Valores distintos de acciones 3,5 -2,7 -7,5 -16,6 -14,5 -6,2
De los cuales:

Administraciones Publicas 52 2,0 -1,1 -4,7 -3,1 0,7

Entidades de crédito 1,0 -1,8 2,7 -5,9 -6,0 -4,1

Otras instituciones financieras no monetarias -2,7 -3,0 -3,7 -6,0 -5,4 -2,8
Acciones y otras participaciones 1,0 2,1 2,6 2,4 2,6 3,3
De las cuales:

Sociedades no financieras 04 2,3 2,7 2,7 2,5 2,9
Préstamos 0,2 1,4 0,9 1,3 0,7 3,9
Otros neto () -1 -1 0,0 0,4 0,6 0,5

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

FUENTE: Banco de Espafa.

a Incluye operaciones repo bilaterales.
b Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.
¢ Incorpora, ademas de otras partidas, la ribrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

central descendié por un importe equivalente al 9,5 % del PIB. Asimismo, la posicién deu-
dora intrasistema del Banco de Espafa también se redujo sustancialmente (por un flujo
equivalente al 26 % del PIB del trimestre), lo que llevd a que, en términos acumulados del
afo, este importe disminuyese, hasta situarse en el 14,7 % del PIB).

Por otra parte, en el cuarto trimestre los sectores residentes incrementaron sus tenencias
de activos frente al resto del mundo por un importe equivalente al 2,8 % del PIB (0,9 % del

PIB, en términos acumulados de doce meses). No obstante, esta evolucién se explica
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) GRAFICO 28
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a Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final de periodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.
b Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion al (del) sector contrapartida.
¢ Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

fundamentalmente por el aumento de la adquisicién de valores de renta fija (por un volu-
men equivalente al 5,1 % del PIB), que recoge el incremento de las tenencias de titulos
emitidos por el MEDE en poder de las entidades de crédito a raiz de las operaciones de
recapitalizaciéon del sistema bancario. Los restantes activos financieros registraron una
pauta contractiva, salvo los créditos concedidos al exterior, que aumentaron en el trimestre
un 1,7 % del PIB. Por su parte, la inversion directa de Espafa en el exterior fue negativa
por un importe equivalente al 2,4 % del PIB (en términos acumulados de doce meses, la
desinversion fue del 0,4 %).

El curso de los flujos financieros con el exterior, junto con las variaciones en el precio de
los activos y el tipo de cambio, hizo que la posicién deudora neta de la economia espafio-
la frente al resto del mundo aumentara 2 pp respecto a la del tercer trimestre, situandose
en el 92,9 % del PIB, de acuerdo con los datos procedentes de la Posicion de Inversion
Internacional (véase grafico 28). Por sectores, esta evolucion resultd del aumento del saldo
deudor de las AAPP y, en menor medida, de las instituciones financieras monetarias es-
pafiolas (excluyendo al Banco de Espafa), que fue parcialmente compensado por el des-
censo de la posicion deudora del Banco de Espafa y del sector privado no financiero.

19.4.2013.
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