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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

y TEDR para depdsitos.

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

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

Datos acumulados de cuatro trimestres.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

AL AREA DEL EURO

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

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

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

RECUADRO 1

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

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

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

AL AREA DEL EURO (cont.)

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

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

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

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

RECUADRO 1

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

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

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

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

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

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasa interanual

GRAFICO 5

PRODUCCION INDUSTRIAL
Tasa interanual

% %
6 a0 ¢
4t 30
2 f\'% 20
0 10
2t 0
4t -10
6 | 20 |
8 I 30
-10 ‘ ‘ ‘ ‘ ; T ‘ ‘ ‘ ‘ ; '
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(]| —ESTADOS UNIDOS e JAPON REINO UNIDO e (JE]\|  —ESTADOS UNIDOS e JAPON REINO UNIDO
TASA DE PARO (a) BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
% % del PIB

1

W~ 00O N ©
%
Lo
[N
LE—
{

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011

e (JE)|  — ESTADOS UNIDOS s JAPON REINO UNIDO n (JE)| s ESTADOS UNIDOS e JAPON REINO UNIDO

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Porcentaje de la poblacion activa.

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

PRECIOS DE CONSUMO TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES

Tasa interanual CON IPC FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

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

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

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

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

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

El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

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

Polonia, Hungria, Republica Checa, Eslovaquia, Letonia, Lituania, Bulgaria y Rumania.

Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panama, Peru y Venezuela. Asia incluye China,
Indonesia, Irak, Kazajistan, Malasia, Pakistan, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungria
y Polonia.

f Datos anuales hasta 2009.

® Q0oL

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

La respuesta del sector bancario a las crecientes dificultades ha
sido acelerar el proceso de desapalancamiento en que se halla
inmerso. Asi, por ejemplo, segun datos del Banco de Pagos Inter-
nacionales (BIS), la banca de los paises de la zona del euro ha
reducido sus activos exteriores cerca de un 30 % desde marzo de
2008 (grafico 4). En relacién con el tamafio de su exposicion exte-
rior, los sectores bancarios belga, holandés e irlandés son los que
han realizado las reducciones mas intensas. Mas recientemente,
se ha observado también una reduccién de las posiciones acree-

RECUADRO 2

doras de la banca frente a los emisores soberanos (grafico 5). Los
bancos participantes en los ejercicios de recapitalizacion y en las
pruebas de resistencia de la EBA redujeron su exposicién sobera-
na europea en unos 170 mm de euros durante los primeros nueve
meses de 2011, hasta situarla en algo mas de 1.550 mm de euros.
Como se muestra en el gréfico, los bancos franceses redujeron en
mayor medida su exposicién (mas de 75 mm de euros), lo que
supone en torno al 28 % del total. Las ventas en el caso de la
banca alemana fueron de unos 24 mm de euros, lo que representa
casi el 6 % del total invertido en deuda publica.

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

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

Evoluciéon econdmica

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

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

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

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

DE 9 DE DICIEMBRE DE 2011

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

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

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

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

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

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

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

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

DE 9 DE DICIEMBRE DE 2011 (cont.)

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

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

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

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

La tasa interanual de inflacién no registré cambios importantes a lo largo del trimestre,
situandose en el 2,7 % en diciembre. La estabilidad de la inflacidon de los ultimos me-
ses es extensiva practicamente a todas las rubricas. Tan solo registraron cambios los
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

Producto interior bruto
Consumo privado

Consumo publico

Formacion bruta de capital fijo
Importaciones

Exportaciones

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Variacion de existencias
Demanda exterior neta

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

PIB (tasa de variacion interanual)

INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)

Sentimiento econémico
PMI compuesto
Empleo

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

Tasa de paro

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

b Series normalizadas.

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

d Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.

De hecho, el deterioro de las perspectivas de crecimiento observado desde el verano ha
llevado a numerosos paises a introducir nuevos planes de ajuste en los meses finales del
ano, para cumplir los compromisos establecidos en el marco del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento para 2012. Entre estos paises, cabe destacar a Italia, que anuncié un paquete
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.
PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 2
2011 2012 2013
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC
BCE (diciembre de 2011) 1,5-1,7 2,6-2,8 -0,4-1,0 1,6-2,5 0,3-2,3 0,8-2,2
Comision Europea (noviembre de 2011) 1,5 2,6 0,5 1,7 1,3 1,6
FMI (septiembre de 2011) 1,6 2,5 1,1 1,5 1,5 1,7
OCDE (noviembre de 2011) 1,6 2,6 0,2 1,6 1,4 1,2
Consensus Forecast (enero de 2012) 1,6 2,7 -0,3 1,9 1,0 1,7
Eurobarémetro (enero de 2012) 1,6 2,7 -0,3 1,8 1,0 1,7

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

a Tasas de variacion anual.

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

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

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

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

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

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

Bélgica -5,8 -4.1 -3,6 -3,5 -3,5 -4,6 -3,4
Alemania -3,2 -4,3 -1,3 -1,7 -1,3 -1,0 -1,1
Estonia -2,0 0,2 0,8 -0,1 0,2 -1,8 -2,3
IManda -14,2 -31,3 -10,3 -10,3 -10,0 -8,6 -8,6
Grecia -15,8 -10,6 -8,9 -8,0 -8,6 -7,0 -6,9
Espafia -11,2 -9,3 -6,6 -6,1 -6,0 -5,9 -5,2
Francia -7,5 -7,1 -5,8 -5,9 -5,7 -5,3 -4,6
I[talia -5,4 -4,6 -4,0 -4,0 -3,9 -2,3 -2,4
Chipre -6,1 -5,3 -6,7 -6,6 -6,5 -4,9 -4,5
Luxemburgo -0,9 -1 -0,6 -0,7 -0,6 -1, -1,2
Malta -3,7 -3,6 -3,0 -2,9 -2,8 -3,5 -2,9
Holanda -5,6 -5,1 -4,3 -3,8 -4,2 -3,1 -2,8
Austria -4, -4,4 -3,4 -3,5 -3,6 -3,1 -3,2
Portugal -10,1 -9,8 -5,8 -5,9 -5,9 -4,5 -4,5
Eslovenia -6,1 -5,8 5,7 -6,2 46 -5,3 -4,7
Eslovaquia -8,0 -7,7 -5,8 -4,9 -5,8 -4,9 -3,8
Finlandia -2,5 -2,5 -1,0 -1,0 -1,1 -0,7 0,3
PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario -3,5 -1,3 -1,5 -0,3 -0,3
Saldo total -6,4 -6,2 -4,3 -4,1 -4,0 -3,4 -3,1
Deuda publica 79,3 85,6 88,0 88,6 87,6 90,4 90,0

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3 % del PIB.
b Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de otofio de 2011.

¢ Previsiones del Fondo Monetario Internacional de septiembre de 2011.

d Previsiones de la Comision Europea de otofio de 2011.

3.2 Evolucién monetaria
y financiera

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

En el ultimo trimestre de 2011, el consumo privado siguié presentando cierta debilidad,
que se ha traducido en una leve caida intertrimestral (véase grafico 15). Esta evolucién
refleja la existencia, en la segunda parte del afio, de un contexto poco propicio para el
gasto de los hogares, caracterizado por la evolucion mas negativa del mercado laboral, la
disminucién del valor de la riqueza inmobiliaria y de la riqueza financiera, y el deterioro de
las perspectivas econémicas. Las matriculaciones de vehiculos particulares cayeron un
5,2 % interanual en el cuarto trimestre, con un descenso intertrimestral, calculado sobre la
serie ajustada de estacionalidad, cercano al 2%, al igual que otros bienes de consumo
duradero. Entre los restantes indicadores cuantitativos, tanto las ventas de bienes y servi-
cios de consumo de grandes empresas, que publica la Agencia Tributaria, como el indice
de comercio al por menor registraron un descenso interanual mas acusado en la media de
octubre y noviembre que en el tercer trimestre. Por su parte, los indicadores cualitativos,
como el indice de confianza de los consumidores y el de los comerciantes minoristas de
la Comisién Europea, se mantuvieron relativamente estables en el promedio trimestral.
Con datos hasta el tercer trimestre, la renta de las familias experimentd, por primera vez
en los ultimos dos afos, un incremento nominal (0,7 % interanual), de acuerdo con los
datos acumulados de cuatro trimestres de las cuentas no financieras de los sectores ins-
titucionales. Este avance de los ingresos nominales de las familias fue el resultado de un
menor descenso de la remuneracion de asalariados y de un incremento del excedente
bruto de los trabajadores autoempleados. La aportacién positiva de las AAPP al sosteni-
miento de la renta de los hogares se mantuvo estable, asi como la contribucién neta ne-
gativa de las rentas de la propiedad. No obstante, el consumo nominal se expandié a un
ritmo mayor que los ingresos de los hogares, dando lugar a un nuevo descenso de la tasa
de ahorro, que disminuy6 casi 2 pp en el tercer trimestre respecto a la cifra de 2010, si-
tuandose en el 12,1 % de la renta disponible, con datos acumulados de cuatro trimestres.
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b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).

BANCO DE ESPANA 35 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2012  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Se estima que la inversion de bienes de equipo retrocedié en el cuarto trimestre en torno
a un 2 % en términos intertrimestrales, frente al crecimiento del periodo precedente. Su
tasa interanual descendid hasta un 0,6 %, la primera caida desde el primer trimestre de
2010 (véase grafico 16). La produccion industrial de este tipo de bienes, en octubre y
noviembre, y las importaciones, en octubre, cayeron un 4,1 % y un 9 % en términos inte-
ranuales, respectivamente. Asimismo, las matriculaciones de vehiculos de carga retoma-
ron una trayectoria descendente en el cuarto trimestre, tras el repunte del trimestre an-
terior. En la ultima parte del afio continué el deterioro de la confianza de los empresarios
—tanto en el conjunto de la industria como en el segmento de bienes de equipo—, lo que
podria reflejarse en un empeoramiento adicional de la inversion empresarial en los proxi-
mos trimestres.

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

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

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

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

De acuerdo con la informacién disponible para el cuarto trimestre de 2011 sobre la
demanda exterior neta, se estima que su aportacion al crecimiento intertrimestral del
PIB fue de 0,3 pp, una décima por debajo de la del trimestre anterior. En términos
interanuales, su contribucion también se redujo, aunque continué siendo elevada
(1,7 pp). Este comportamiento fue el resultado de un descenso intertrimestral algo
mas intenso de las importaciones que de las exportaciones, evolucién que contrasta
con los incrementos de ambos tipos de flujos en el trimestre anterior (véase grafi-
co 17). Estos desarrollos tienen lugar en un contexto de moderacion paulatina del
comercio internacional en la segunda mitad de 2011, que refleja la desaceleracion
de la economia mundial y que compensa con creces la ganancia de competitividad
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asociada a la evolucién del tipo de cambio en los meses finales de 2011. La informa-
cion disponible apunta a que en el cuarto trimestre la cuota de participacién de las
exportaciones espafolas en los mercados mundiales continué aumentando. Por lo
que se refiere a las importaciones, su comportamiento en el periodo mas reciente
refleja la ralentizacion de la demanda final y su encarecimiento por la trayectoria del
tipo de cambio.

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

La informacion disponible sobre ventas al exterior de servicios turisticos apunta a una
moderacion de su ritmo de avance en el cuarto trimestre de 2011 en comparacion con
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GRAFICO 17
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad, y Banco de Espafia.

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

c Series ajustadas de estacionalidad.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

b Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espafa en funcion de la informacion de la muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta el
cuarto trimestre de 2004.

¢ Tasas intertrimestrales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19

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

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

b Clausula de salvaguarda del afio anterior.

¢ ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

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

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

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

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

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

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

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

REMUNERACION POR ASALARIADO Y PRODUCTIVIDAD (a)

7 -
6»

5»

4 b

3|

2»

L F
o Nt

,1 1 1 1 1 1 J

2006 2007 2008 2009 2010 2011

REMUNERACION POR ASALARIADO
s PRODUCTIVIDAD APARENTE
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COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS (a)

%

2006 2007 2008 2009 2010 2011

e COSTES LABORALES UNITARIOS e DEFLACTOR DEL VAB

e DEFLACTOR DEL PIB

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

INDICADORES DE PRECIOS (a)
Espana

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

%

2008 2009 2010 2011

e |PSEBENE

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

2008 2009 2010 2011

mmm ALIMENTOS NO ELABORADOS s ENERGIA

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas interanuales sobre las series originales.

GRAFICO 21

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

%

2008 2009 2010 2011

e ALIMENTOS ELABORADOS s [NDUSTRIALES SIN ENERGIA

e SERVICIOS

iINDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES

%
18

12

2008 2009 2010 2011

— GENERAL e CONSUMO s |NTERMEDIOS Y ENERGIA

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

GRAFICO 20



INDICADORES DE PRECIOS
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

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

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

Millones de euros y %

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Saldo Primario -78.098 — — -46.516 -38.343 —

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

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

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

4.4 La actuacion de las
Administraciones
Publicas

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

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

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

Millones de euros 'y %

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

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

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

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

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

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

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

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

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

RECUADRO 4

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

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

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

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

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

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

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

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

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

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

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

4.5 Labalanza de pagos

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

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

Millones de euros

Enero-octubre

CUADRO 7

Tasa de variacion

2010 2011 2011/2010 (b)

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

Servicios 79.481 85.882 8,1

Turismo 35.037 38.264 9,2

Otros servicios 44.444 47.619 7,1

Rentas 30.974 29.142 -5,9

Transferencias corrientes 12.000 14.878 24,0

Cuenta de capital 6.455 5.445 -15,6

Cuentas corriente + capital 284.899 319.943 12,3

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

Servicios 54.247 54.620 0,7

Turismo 10.596 10.344 -2,4

Otros servicios 43.651 44.276 1.4

Rentas 49.511 52.868 6,8

Transferencias corrientes 20.941 20.455 -2,3

Cuenta de capital 1.356 1.164 -14,1

Cuentas corriente + capital 321.243 347.745 8,2

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

Servicios 25.234 31.262 6.028

Turismo 24.441 27.920 3.479

Otros servicios 794 3.342 2.549

Rentas -18.537 -23.726 -5.188

Transferencias corrientes -8.941 -5.577 3.364

Cuenta de capital 5.100 4.281 -818

Cuentas corriente + capital -36.344 -27.802 8.542

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Datos provisionales.

b Variaciones absolutas para los saldos.

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

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

Rasgos mas
destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

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

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

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

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

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

a Media movil de cinco dias.

RECUADRO 5

de noviembre llegaron a alcanzarse valores cercanos al 7 %, cir-
cunstancia no observada desde 1997. En términos del diferencial
de rentabilidad frente a Alemania, y dada la relativa estabilidad de
los rendimientos de la deuda de este pais, se alcanzaron valores
superiores a 450 puntos basicos, claramente por encima de los
maximos registrados el pasado verano. Esta evolucién fue el re-
sultado de la variable percepcién de los agentes con respecto a
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EVOLUCION DEL MERCADO DE DEUDA DEL ESTADO EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2011 (cont.)

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

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

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

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

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

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

RECUADRO 5

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

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

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

2 Calculado como el coste medio resultante de cada una de las subastas,
de los distintos instrumentos, ponderado por los saldos vivos existentes
a los distintos plazos.
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.

b Eltipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco anos y una media ponderada de las primas de seguro de

riesgo crediticio de las empresas no financieras espafolas a ese mismo plazo.

¢ Enjunio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito al consumo y otros fines como

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

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

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

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

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

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

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

ciacion de la nacién, que se situaron en el 3,5 % del PIB, en términos acumulados de doce
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2006 2007 2008 2009 2019 2om

TR VTR I TR IITR TR

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

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

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

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

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

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

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

no financieras (a)

FUENTE: Banco de Espafia.

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

5.2 El sector hogares

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

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

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

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

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

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

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

Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

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

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

De acuerdo con las cuentas financieras, para las que se dispone de informacion hasta el
tercer trimestre del afo, la inversién de los hogares en activos financieros descendié nueva-
mente, hasta alcanzar el 1,1 % del PIB en términos acumulados de doce meses (véase
cuadro 9). Entre junio y septiembre se produjo, de hecho, una desinversion en activos
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 9
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB
2008 2009 2010 201
ITR II'TR TR
HOGARES E ISFLSH:

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

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

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

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

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

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

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

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

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

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

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

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

FUENTE: Banco de Espafa.

Excluye los fondos de inversion.

®© Q0T

por fondos de titulizacion.

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

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

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

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

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

ser positiva, tras cinco trimestres consecutivos de desinversion.

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

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

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

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

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

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

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

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

Recursos ajenos con coste.

Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

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

Incluye intereses méas deuda a corto plazo con coste.

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

Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del ano 1996.

BANCO DE ESPANA 60 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2012  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

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

mmm— REVALORIZACION e A DOCE MESES A\ LARGO PLAZO

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

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

BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2012  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



ADMINISTRACIONES PUBLICAS

GRAFICO 27

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

5.4 Las Administraciones
Publicas

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Incluye operaciones repo bilaterales.
b Incluye las operaciones con cdmaras de contrapartida central.

¢ Incorpora, ademas de otras partidas, la ribrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

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

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

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

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

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

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

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

17.1.2012.
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INFORME DE PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Resumen El presente Informe expone el andlisis que sobre la situacion y las perspectivas de la eco-
nomia espanola para los afios 2012 y 2013 ha llevado a cabo el Servicio de Estudios del
Banco de Espafa tomando como base la informacién disponible hasta el 13 de enero. El
reciente cambio de Gobierno y la modificacién en el calendario de elaboracién y presen-
tacion de los Presupuestos Generales del Estado para 2012 que este comporta requieren
anticipar la publicacién del habitual informe de proyecciones macroeconémicas, que el
Banco de Espafa venia realizando en su Boletin Econdmico del mes de marzo.

Ademas, a diferencia de otras ocasiones, en este Informe se presenta un escenario ma-
croecondmico que supone el cumplimiento estricto de los objetivos de consolidacion fis-
cal para 2012 y 2013 derivados de nuestros compromisos europeos, y que, por tanto,
supone que se adoptaran medidas adicionales a las ya aprobadas. La adopcion de este
enfoque normativo obedece a una doble justificacién. Por un lado, el nuevo Gobierno se
ha comprometido a cumplir estrictamente con estos objetivos de consolidacion presu-
puestaria. Por otro, en la situacién actual de extrema tensién en los mercados financieros
a causa de la crisis de la deuda soberana europea, la perseverancia en el proceso de
ajuste fiscal es ineludible, dado que los costes derivados de no hacerlo serian muy eleva-
dos. Por estas razones, las presentes proyecciones se basan en la adopcion de medidas
presupuestarias de una magnitud suficiente para reducir el déficit publico desde un nivel
de alrededor del 8 % en 2011, segun la ultima estimacién proporcionada por el Gobierno,
hasta el 4,4 % del PIB en 2012 y el 3% en 2013. Con este objetivo se ha supuesto, junto
a las medidas que aprobd el Consejo de Ministros el pasado 30 de diciembre de 2011, la
adopcion de otras adicionales que sera necesario aplicar para el logro de los objetivos
fijados y que, en ausencia de informacion especifica acerca de su composicion, se ha
supuesto que estardn especialmente concentradas en la reduccién del gasto publico.

Las proyecciones que se publican estan sometidas a un grado de incertidumbre muy eleva-
do, por las condiciones excepcionales en las que el ejercicio se ha realizado, y en particular
por el caracter normativo de los supuestos fiscales adoptados y por la compleja situacion
que atraviesan la zona del euro y los mercados financieros, tras el recrudecimiento de la
crisis de la deuda soberana. Se desconoce, por otra parte, el alcance de las reformas en el
mercado de trabajo y en los mercados de productos que instrumentara el nuevo Gobierno.
Todos estos factores aconsejan considerar estas proyecciones con especial cautela.

El recrudecimiento, desde el verano del afio pasado, de las tensiones en los mercados
financieros del area del euro, vinculadas, en gran medida, a las dificultades para encontrar
una solucién al complejo problema de la crisis de la deuda soberana, ha debilitado la
confianza de los agentes privados y endurecido las condiciones de financiacién a lo largo
del segundo semestre de 2011, afectando negativamente a las perspectivas de crecimien-
to econdémico. Se estima que la economia espafiola se contrajo en el cuarto trimestre de
2011, con una caida intertrimestral del PIB del 0,3 % (véase el «Informe trimestral de la
economia espafola», que se incluye en este mismo numero del Boletin Econdmico), tra-
yectoria que podria continuar en el presente afo.

Con este perfil, las proyecciones macroeconémicas descritas en este Informe contemplan
una caida sustancial del producto de la economia espafiola en 2012 (-1,5%) y una mo-

desta recuperacion en 2013 (0,2 %), con tasas positivas desde el primer trimestre del
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proximo afo, de forma que la economia espafola se iria aproximando a su ritmo de cre-
cimiento potencial. El escenario macroeconémico aqui planteado es el resultado de una
significativa contraccién de la demanda nacional, parcialmente contrarrestada por una ele-
vada contribucién del saldo neto exterior. A su vez, el retroceso de la demanda nacional
resulta de la confluencia de un fuerte descenso de sus componentes publico y privado, en
un contexto en el que el gasto de las familias se vera restringido por el impacto de la con-
solidacidn fiscal sobre las rentas de estos agentes y por el menor empleo. En este contex-
to, se prevé un retroceso del consumo de los hogares a lo largo del periodo de proyeccion,
a pesar de que su tasa de ahorro continue describiendo una trayectoria descendente. La
inversion residencial seguira registrando caidas en 2012 y 2013, si bien estas seran mas
modestas que en los afos recientes, tras haber superado su fase mas dura de ajuste. La
debilidad de la demanda, el deterioro de las perspectivas econémicas y las duras condi-
ciones financieras determinaran descensos adicionales —aunque moderados— del gasto
en inversién productiva privada en los dos préximos afios.

En el ambito del comercio exterior, se espera un debilitamiento del crecimiento de las
exportaciones de bienes y servicios en 2012, dado el empeoramiento de las perspectivas
de los mercados internacionales. No obstante, como en los dos ultimos afos, se proyecta
un avance de las ventas al resto del mundo superior al de los propios mercados, dado que
se espera una continuacién —aunque a ritmos mas atenuados— del proceso de mejoria
que la competitividad de la economia espafiola ha experimentado desde el inicio de la
crisis y de la sustitucion de mercados interiores por mercados exteriores por parte del
tejido empresarial espafiol, en un contexto de mayor fortaleza relativa de los segundos
frente a los primeros. Esto, unido al retroceso que experimentaran las importaciones du-
rante gran parte del periodo de proyeccién como consecuencia de la contraccion de la
demanda final, dara lugar a una contribucién del saldo neto exterior que, en media del
periodo de 2012-2013, seria tan elevada como lo fue en 2011.

El descenso del PIB tendra un impacto apreciable sobre el empleo, que, sin incorporar
medidas adicionales en el mercado de trabajo, se concreta en una reduccion del 3% en
2012, siguiendo la pauta mas negativa observada en el tramo final del afio pasado, que se
atenuaria en 2013, en cuya segunda mitad se iniciaria la creacion de empleo en términos
netos. En ausencia de una reforma profunda en el mercado de trabajo, esta evolucién
daria lugar, dada la trayectoria de la poblacién activa proyectada, a aumentos adicionales
de la tasa de paro a lo largo del presente ejercicio, antes de iniciar una modesta inflexién
a la baja en el curso de 2013. Actuaciones mas decididas en el ambito de las reformas
estructurales permitirian una reduccién mas rapida del desempleo y crearian condiciones
mas favorables para el crecimiento econémico.

Bajo el supuesto de que el precio del petrdleo se comporte en el futuro tal y como se
desprende de sus cotizaciones actuales en los mercados de futuros, las tensiones infla-
cionistas seguiran disminuyendo en el primer semestre de 2012, prolongando la pauta de
los meses finales de 2011. Ademas, en este ejercicio se proyecta una disminucion adicio-
nal de los costes laborales unitarios en el conjunto de los dos préximos afos, aunque a
menor escala que en el pasado reciente, lo que, junto con una desaceleracién en el incre-
mento de los margenes, resultante de la debilidad de la demanda, dara lugar a crecimien-
tos de los precios de consumo rmuy moderados (del 1,5% y del 1,2% en 2012 y 2013,
respectivamente).

Este ajuste adicional de la economia espafiola permitird la correcciéon de algunos de los
desequilibrios acumulados en el pasado, que, de persistir, habrian terminado por estrangular
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PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO E INFLACION PARA ESPANA

GRAFICO 1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a El gréfico muestra la incertidumbre en torno a la prediccion central. Se presentan intervalos con probabilidades del 20%, 40%, 60%, 80% y 90%, respecti-
vamente, basados en los errores de prediccion historicos.

Ultimo dato observado: tercer trimestre de 2011.

las perspectivas de crecimiento a medio plazo. En concreto, el escenario macroeconémi-
co aqui trazado comporta la eliminacién, en el afio 2013, de la necesidad de financiacion
de la nacion, en tanto que la balanza de bienes y servicios comenzaria ya a registrar un
superavit este mismo afo. Desde una perspectiva sectorial, esta correccion del desequi-
librio entre ahorro e inversion del conjunto de la economia vendria determinada, principal-
mente, por la disminucién del déficit publico, desde un nivel en el entorno del 8 %, estima-
do por el Gobierno recientemente, hasta el 3% del PIB en 2013, que permitira situar las
finanzas publicas en una senda de estabilidad. La correccion de la dependencia del gasto
de la economia espafola con respecto del ahorro del resto del mundo constituye el ele-
mento crucial para asegurar que se sientan las bases de un crecimiento econémico sos-
tenido a medio plazo. Asimismo, se prevé que continue el proceso de desapalancamiento
de empresas y familias.

Estas proyecciones se formulan en un contexto especialmente incierto, en el que no han
terminado de despejarse las dudas inherentes al desarrollo de la crisis de la deuda sobe-
rana. Igualmente, existe mucha incertidumbre sobre el impacto final de la consolidacion
fiscal sobre la actividad en el corto plazo, cuestion que, entre otras cosas, dependera
también de las medidas de consolidacion fiscal que finalmente se instrumenten. Una for-
ma de representar la incertidumbre que rodea a las proyecciones consiste en mostrar, a
partir de los errores de prediccion que se han producido histéricamente, los intervalos
dentro de los cuales cabe esperar que las principales variables macroeconémicas se si-
tden con una determinada probabilidad. En concreto, el grafico 1 muestra esta medida de
incertidumbre para las proyecciones centrales de evolucion del PIB y del deflactor del
consumo privado.

Se considera que los riesgos de desviacion respecto de las proyecciones de comportamien-
to del PIB proporcionadas en este Informe estan equilibrados. Por un lado, posibles episo-
dios de aumento de las tensiones en los mercados financieros o una evolucién de la econo-
mia mundial mas desfavorable que la proyectada aqui podrian resultar en una contraccién
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mas severa del producto. Pero, por otro lado, las politicas econdmicas pueden facilitar
una disminucién del coste del ajuste y aliviar su intensidad. En particular, desde el punto
de vista de la politica fiscal, una definicion temprana de la composicion de las medidas
que deben permitir la correccidon del desequilibrio presupuestario tenderia a reducir la in-
certidumbre; asimismo, una mejora en la calidad de la informacién disponible acerca de la
evolucion de las cuentas de los niveles inferiores de las AAPP y su temprana disponibili-
dad permitirian reaccionar a tiempo a las posibles desviaciones en la ejecucion presu-
puestaria que se pudieran producir. En el ambito del mercado de trabajo, la aprobacién
de una reforma integral de los mecanismos de negociacion salarial y de las condiciones no
salariales, asi como de las modalidades de contratacion, contribuiria a la reactivacion del
crecimiento a medio plazo y generaria efectos positivos sobre las expectativas. Asimismo,
la confianza de los inversores internacionales se podria ver reforzada con nuevos avances
en el proceso de reestructuracion del sistema financiero en marcha.

Por lo que respecta a la inflacion, se considera, asimismo, que los riesgos se encuentran equi-
librados a lo largo del horizonte de proyeccion. Por un lado, las presiones inflacionistas podrian
ser mayores si aumentaran las tensiones en el mercado de petrdleo, se reavivara la inercia al-
cista de salarios o se recurriera en mayor medida a las alzas de imposicion indirecta en el
programa de consolidacion. Por otro lado, una reforma del mercado de trabajo y otras refor-
mas estructurales que acrecentaran la sensibilidad de los salarios y los precios a la posicién
ciclica de la economia darian lugar a una mayor moderacion de las presiones inflacionistas.

En los dos siguientes apartados se hacen explicitos los supuestos externos y los supues-
tos fiscales que subyacen a las proyecciones formuladas. A continuacion, en la cuarta
seccion se esboza el diagndstico que subyace a las actuales perspectivas de la economia
espafiola. Finalmente, los principales riesgos a los que esta sometido el escenario central
descrito son objeto de analisis en la ultima seccion.

Las proyecciones presentadas en este documento descansan sobre un conjunto de su-
puestos relativos a la evolucion de determinadas variables exdégenas en 2012 y 2013. De
este modo, las proyecciones tienen una naturaleza condicionada a las hipétesis realizadas
acerca de las sendas de esas variables.

El procedimiento empleado para la construccioén de las trayectorias de la mayor parte de
las variables exdgenas en el periodo 2012-2013 coincide con el utilizado en los ejercicios
de proyeccion llevados a cabo trimestralmente por los expertos del BCE y de los bancos
centrales nacionales del Eurosistema. Este es el caso del tipo de cambio, las cotizacio-
nes en la Bolsa espafiola, los precios del petréleo y los tipos de interés a tres meses y a
diez afos, cuyos supuestos se elaboran a partir de la evolucion de los mercados en un
periodo de referencia que viene dado por los diez dias habiles inmediatamente anteriores
a la fecha limite para la recogida de datos a efectos de la elaboracion del Informe’. Por lo
que se refiere al tipo de cambio del euro, se supone que esta variable se mantiene, a lo
largo del periodo de proyeccion, en el nivel observado en el mercado de contado en el
periodo de referencia. En este caso, el tipo de cambio se situaria en 1,28 ddlares por euro,
por término medio, en 2012 y 2013, un 8 % mas depreciado que en 2011 (véase cuadro 1).

1 En este caso, esa fecha de cierre es el 13 de enero. La consideracién exclusiva de los precios medios de las
operaciones cruzadas en los mercados en la propia jornada en que se cierra la recogida de informacién presen-
taria la ventaja de reflejar con mayor precision la informacién mas reciente relevante para la formacién de pre-
cios. Sin embargo, se considera que esta ventaja no compensa el potencial inconveniente de que alguna de las
variables se viera particularmente afectada por fluctuaciones de mercado excesivas en ese dia concreto de
negociacion, lo que aconseja tomar en consideracion un periodo mas amplio.
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ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a) CUADRO 1

Tasas de variacion anual, salvo indicacién en contrario
Diferencia entre el
Informe de

Proyeccion )
proyecciones actual y
el de marzo de 2011
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012
Entorno internacional
Producto mundial 2,7 -0,8 5,1 3,8 &5 4,2 -0,4 -0,6
Mercados mundiales 3,0 -11,0 12,4 6,6 4,5 6,8 -1,0 -3,0
Mercados de exportacion de Espafia 2,7 -11,2 10,3 4.8 2,4 5,4 -1,4 -3,5
Precio del petréleo en dolares (nivel) 97,7 61,9 79,6 111,2 111,0 108,8 -0,6 -3,1
Precios de exportacion de los competidores 06 37 6.8 45 43 16 16 24
en euros
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,47 1,39 1,33 1,39 1,28 1,28 0,01 -0,11
TIpO{S de interés a corto plazo 46 12 0.8 14 0.9 0.8 0.1 15
(Euribor a tres meses)
Tipo de interés a largo plazo 44 4.0 4.2 5.4 5.4 57 0.0 03

(rendimiento del bono a diez afios)

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Fecha de cierre de las predicciones: 13 de enero de 2012.
Ultimo dato publicado de la CNTR: tercer trimestre de 2011.

La senda de precios del petréleo, construida segun el supuesto técnico habitual a partir
de la informacién mas reciente procedente de los mercados de futuros de esta materia
prima, contempla una cierta estabilizacién en délares; no obstante, esto se ve compensa-
do por la depreciacion del euro, de modo que el precio del petréleo en euros en 2012 y
2013 seria algo superior al previsto el pasado ano. No se puede descartar que un agrava-
miento de las tensiones geopoliticas conduzca a alzas mas significativas de estos precios.

Para la elaboracién de las proyecciones se realizan, asimismo, supuestos sobre la evolucién
de los tipos de interés negociados en el mercado interbancario para el plazo de tres meses
y en el mercado de deuda publica para el plazo de diez afios. La trayectoria de los tipos
de interés a corto plazo, obtenida a partir de las expectativas implicitas en los mercados de
futuros acerca de la evoluciéon del euribor a tres meses, muestra un descenso de este tipo
de interés por debajo del 1% en 2012 y 2013, frente al 1,4 % de 2011. Las rentabilidades de
la deuda a diez afios se construyen a partir de las expectativas del mercado sobre los tipos
de interés en el area del euro y del supuesto de que el diferencial de rentabilidad de la deu-
da soberana espariola respecto a la alemana se mantiene constante en torno a 350 pb. Con
estas hipétesis, los tipos a largo plazo en Espafa se estabilizarian en 2012 en el 5,4 % ob-
servado el afio anterior, y aumentarian ligeramente hasta el 5,7% en 2013.

A partir de estos supuestos acerca de las sendas de estos tipos de interés de los merca-
dos, se formulan otras hipotesis relativas al coste de la financiacion de familias y empre-
sas, que llevan a que, en general, los tipos del crédito bancario se mantendran estables
en el horizonte de proyeccién, pues la ampliacion de los diferenciales con respecto al
euribor que se proyecta —y que refleja el incremento en el coste de financiacion que han
experimentado las entidades de crédito en los ultimos trimestres — se ve compensado por
la disminucion de ese tipo. Ademas, se supone que las entidades mantendran, a lo largo
del periodo de proyeccion, el grado actual de tensionamiento de las condiciones credi-
ticias distintas de los tipos de interés. El supuesto técnico realizado respecto de las
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cotizaciones bursatiles implica que estas se mantienen aproximadamente en sus niveles
actuales. Respecto a la vivienda, que, junto con las cotizaciones bursatiles, constituye el
otro gran determinante de la evolucién de la riqueza de los hogares, se proyecta una pro-
longacién del proceso de ajuste del precio de ese activo.

En cuanto al comercio mundial, se espera una cierta ralentizacion del crecimiento de los
mercados de exportacidon espafoles, que pasarian de crecer el 4,8 % en 2011 a aumentar
solo el 2,4 % en 2012. Para 2013 se espera un mayor dinamismo de la economia mundial
y, sobre todo, de la europea, de modo que los mercados espafoles crecerian un 5,4 %.

En relacion con los supuestos de politica fiscal, el ejercicio de proyecciones de este afio
se realiza en unas circunstancias excepcionales, en las que la economia espafola se en-
frenta a la necesidad de acometer un proceso de consolidacién fiscal sin precedentes,
que sera uno de los principales condicionantes de la evolucién macroecondémica en el
horizonte de prevision. En este sentido, el Gobierno entrante ha anunciado el estricto
cumplimiento de los objetivos fiscales derivados de los compromisos asumidos en el am-
bito europeo, que consisten en situar el déficit publico en el 4,4 % del PIB en 2012 y en el
3% del PIB en 2013.

La excepcionalidad del proceso de consolidacién en el que se halla inmersa la economia
espafiola y sus repercusiones macroeconomicas aconsejan que el tratamiento que se
efectla de las medidas de politica fiscal en estas proyecciones sea distinto al de los ejer-
cicios de proyeccion elaborados en condiciones normales. Cabe recordar que la practica
habitual es suponer que la politica fiscal no se modifica en el horizonte de prevision, de
manera que solo las medidas fiscales ya aprobadas se incorporan en las proyecciones.
Como ya se sefialé en el Informe de proyecciones del afio pasado, este supuesto no re-
sulta adecuado en situaciones de ajuste fiscal de caracter extraordinario, pues su aplica-
cién estricta introduciria sesgos significativos en las proyecciones macroeconémicas. En
esta ocasion, su aplicacién seria incluso mas problematica, dado que, como resultado del
proceso electoral celebrado a finales del pasado afo y el consiguiente cambio de Gobier-
no, en el momento de elaborar este Informe no se dispone del proyecto de Presupuestos
Generales del Estado para 2012, que sera presentado en el mes de marzo. Por otra parte,
atendiendo a los calendarios que comporta el Semestre Europeo, cabe prever que en abril
se dispondra de la Actualizacion del Programa de Estabilidad de Espafa y, por lo tanto, de
informacion mucho mas detallada de la estrategia de consolidacion fiscal del Gobierno
para los proximos afos. Por ultimo, el ejercicio de proyecciones que se presenta cuenta,
en esta ocasién, con la dificultad adicional de que en el momento de su elaboracién no se
encuentran disponibles las cifras definitivas de las cuentas de las AAPP correspondientes
al ejercicio de 2011, si bien el Gobierno anuncioé en el Consejo de Ministros del pasado 30
de diciembre que el déficit de las AAPP se situaria alrededor del 8 % del PIB en 2011, cifra
que supone 2 pp de desviacion con respecto al objetivo del 6 % del PIB.

Con estos condicionantes, las proyecciones fiscales que acompafnan este ejercicio de
prevision se han realizado bajo un supuesto normativo segun el cual, partiendo de un dé-
ficit de las AAPP del 8,1 % del PIB en 2011, el Gobierno adoptara las medidas presupues-
tarias necesarias para alcanzar los objetivos fiscales establecidos. Esto supone incorporar
en el escenario de prevision, en primer lugar, las medidas de politica presupuestaria apro-
badas en el Consejo de Ministros de 30 de diciembre de 20112 y, en segundo lugar, el
esfuerzo fiscal adicional necesario para asegurar el logro de tales objetivos.

2 Asi como la informacién disponible de los presupuestos de las CCAA para ese afio.
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Perspectivas
de la economia espanola

En concreto, por el lado del gasto se incluyen la actualizacién de las pensiones, la conge-
lacién de los salarios publicos, las restricciones al empleo publico® y la declaracion de no
disponibilidad de créditos en los Presupuestos Generales del Estado (prorrogados para el
ejercicio 2012) por valor de 8.900 millones de euros. Por el lado de los ingresos se inclu-
yen el incremento de los tipos de gravamen de las rentas del trabajo y del ahorro del IRPF,
la reintroduccion de la deduccidn de vivienda en este impuesto, el mantenimiento del in-
cremento del pago fraccionado para grandes empresas en el impuesto sobre sociedades,
el aumento del impuesto sobre bienes inmuebles y la extensién del tipo superreducido
del IVA del 4 % para la adquisicién de vivienda®. El esfuerzo fiscal restante para garantizar el
cumplimiento de los objetivos se ha definido suponiendo que se concentra en el lado
del gasto publico. Con estos supuestos, la composicién del ajuste en 2012 quedaria distribui-
do en alrededor de un 20 % por el lado de los ingresos y de un 80 % por el lado del gasto,
en este Ultimo caso repartido de forma practicamente simétrica entre el gasto corriente y
de capital. En 2013, el ajuste simulado recaeria Unicamente por el lado del gasto. Como
resultado de estos supuestos, se proyecta una reduccién del déficit publico de 3,6 puntos
del PIB en 2012, con una caida del peso del gasto publico sobre el PIB de 2,8 puntos y un
incremento de los ingresos de 0,8 puntos. Todas las partidas de gasto contribuirian a esta
reduccion, con la excepcion de las prestaciones sociales y la carga de intereses, que au-
mentarian en 2 y 4 décimas del PIB, respectivamente. Por su parte, para 2013 se proyec-
ta una disminucion del déficit publico de 1,4 puntos del PIB, ajuste que, como se acaba
de sefalar, se concentraria casi exclusivamente en el gasto publico.

En la medida en que las cifras de cierre de las cuentas de las AAPP correspondientes a
2011 y la composicion y/o la magnitud del ajuste fiscal en 2012 y 2013 se separen de las
que se asumen en este Informe, las proyecciones macroeconémicas incluidas en el mis-
mo se veran afectadas también, por lo que deben tomarse con especial cautela.

En el primer semestre de 2011 continud el proceso de lenta recuperacion de la economia
espafiola que se habia iniciado el afio anterior. Sin embargo, este proceso se interrumpio
en los meses de verano, en los que la actividad se estanco, y revirtio, posteriormente, al
volver a mostrar el PIB un retroceso en el cuarto trimestre del afho. Con todo, se estima
que el crecimiento del producto de 2011 se elevé al 0,7 %, tasa inferior en una décima a
la proyectada en el Informe de proyecciones de marzo de ese afo (0,8 %) (véase cua-
dro 2). Por componentes, se observd una evolucion mas débil que la prevista en el caso
de la demanda nacional, sobre todo a causa de la atonia del consumo privado, que re-
flejo la mayor destruccion de empleo y un recorte menos pronunciado que la tasa de
ahorro. Por su parte, la demanda exterior neta presenté una aportacién mas alta al creci-
miento del PIB, lo que se debid tanto al empuje de las exportaciones como al menor di-
namismo de las compras al exterior.

La debilidad de la actividad en el segundo semestre fue el resultado del recrudecimiento
de las tensiones financieras en el verano, pues la crisis de la deuda soberana europea
afectd con notable intensidad a la economia espafiola, empeorando sus condiciones de
financiacion, perjudicando la confianza de los agentes y rebajando, en fin, las expectativas
de crecimiento. Las autoridades espafiolas reaccionaron adoptando en agosto medidas
adicionales de ajuste fiscal, que posteriormente se revelarian insuficientes para contra-
rrestar los riesgos de desviacion detectados en el logro del objetivo de déficit publico, al

3 Estas restricciones suponen congelar la oferta de empleo publico, con algunas excepciones, para las que se
permite una tasa de reposicion del 10 %.

4 También se incluye la reintroduccién del impuesto del patrimonio, adoptada en septiembre de 2011 y con entra-
da en vigor en 2012.
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PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 2

Tasas de variacion anual sobre volumen y % del PIB

Proyeccion

2008 2009 2010 2011 2012 2013

PIB 0,9 -3,7 -0,1 0,7 -1,5 0,2
Consumo privado -0,6 -4,3 0,8 0,0 -1,2 -0,5
Consumo publico 59 3,7 0,2 -1,2 -6,3 -3,3
Formacion bruta de capital fijo -4,7 -16,6 -6,3 -4,7 -9,2 -2,2
Inversion en bienes de equipo -2,9 -22,3 5,1 2,2 -7,0 -0,9
Inversion en construccion -5,8 -15,4 -10,2 -7,8 -10,6 -3,1
Exportacion de bienes y servicios -1,0 -10,4 13,5 8,8 3,5 59
Importacion de bienes y servicios -5,2 -17,2 8,9 1,4 -4,8 1,2
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) -0,6 -6,6 -1,0 -1,3 -4,0 -1,4
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 1,5 2,8 0,9 2,0 2,5 1,5
Deflactor del consumo privado 3,6 -1,2 2,4 3,3 1,6 1,2
Costes laborales unitarios 4,9 1,4 -2,6 -1,8 -0,8 0,1
Remuneracion por asalariado 6,1 4.3 0,0 0,5 0,8 1,0
Productividad aparente del trabajo 1,1 2,9 2,6 2,4 1,6 0,9
Empleo (puestos de trabajo equivalente) -0,2 -6,5 -2,6 -1,7 -3,0 -0,7
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 11,3 18,0 20,1 21,5 23,4 23,3
Tasa de ahorro de los hogares e ISFLSH 13,5 18,5 13,9 11,8 10,2 10,6
S:pl):ﬁgsgﬁénzzz‘a;c;d (-) de financiacién 92 47 40 37 14 00
Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion 45 1.2 93 8.1 44 30

de las AAPP (% del PIB)

FUENTES: Banco de Espania e Instituto Nacional de Estadistica.

a Fecha de cierre de las predicciones: 13 de enero de 2012.
Ultimo dato publicado de la CNTR: tercer trimestre de 2011.

mismo tiempo que en septiembre se incluyd una regla de estabilidad presupuestaria en la
Constitucién que reafirmaba el compromiso a medio y largo plazo de las finanzas publicas
espafiolas con el mantenimiento de una situacién presupuestaria saneada como ingre-
diente necesario para un crecimiento econdémico sostenible. Las mayores tensiones finan-
cieras hicieron también mella en otras economias europeas, dando lugar a una sustancial
revision a la baja de las perspectivas de crecimiento en muchas de ellas, lo que dafné
tanto las exportaciones espafiolas como la puesta en marcha de nuevos proyectos de
inversion para atender la demanda externa. Todos estos acontecimientos condujeron en
la segunda mitad de 2011 a una acentuacion del proceso de destruccién de empleo,
retrocesos del consumo privado, una mayor atonia de la inversién y un menor empuje de
la demanda exterior neta, que en conjunto determinaron un retroceso del PIB en los me-
ses finales del afo, por un importe estimado del 0,3 % en tasa intertrimestral, tal y como se
detalla en el «Informe trimestral de la economia espafola», que se incluye en este mismo
numero del Boletin Econémico.

Cabe prever que esta trayectoria contractiva se prolongue en 2012, proyectandose
para el conjunto del afio un retroceso del PIB del 1,5 %, que es el resultado de la con-
fluencia del proceso de ajuste del sector privado con el del sector publico. Las medidas
de austeridad presupuestaria tendran un efecto directo sobre los componentes publi-
cos de la demanda nacional, pero afectaran también al gasto de las familias. Se prevé,
asimismo, que los hogares y empresas prosigan su proceso de desapalancamiento,
con tasas negativas de variacion del crédito, en un contexto de condiciones restrictivas
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 2

PROYECCIONES

-6

2008 2009 2010 2011 2012 2013
" DEMANDA EXTERIOR NETA " CONSUMO PRIVADO Y VIVIENDA CONSUMO E INVERSION PUBLICA
RESTO DE INVERSION PRIVADA (a) mmm PRODUCTO INTERIOR BRUTO

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Incluye la variacion de existencias.

Ultimo dato observado: tercer trimestre de 2011.

de financiacion. Como en los afios anteriores, la demanda exterior neta amortiguara el
impacto del descenso de la demanda nacional en el PIB, si bien en este caso la mayor
contribucién no vendra de las exportaciones, que se veran limitadas por el comporta-
miento mas débil de la economia mundial y, sobre todo, de la europea, sino de las im-
portaciones, que disminuiran sustancialmente en respuesta a la caida de la demanda
nacional (véase grafico 2).

La tasa de variacion del PIB proyectada para 2012 (-1,5 %) es muy inferior a la prevista en
el Informe de proyecciones de marzo de 2011 (1,5 %). Diversos factores explican esa di-
ferencia de 3 pp: en primer lugar, las variables que configuran el contexto internacional
son ahora mas desfavorables, lo que se refleja en una expansion de los mercados de ex-
portacién mas reducida; en segundo lugar, las condiciones de financiacién se han hecho
considerablemente mas restrictivas, encareciéndose los recursos financieros y limitando-
se su disponibilidad; en tercer lugar, la falta de éxito en el logro de los objetivos de conso-
lidacién fiscal en 2011 significa que alcanzar el objetivo de 2012 exige medidas de ajuste
mucho mas ambiciosas; finalmente, en el Informe de proyecciones del afio pasado no se
suponia que el objetivo de 2012 fuera a cumplirse estrictamente (se proyectaba un déficit
del 5,2 % del PIB para 2012), mientras que en este Informe se asume el supuesto norma-
tivo de que el déficit se reducira hasta el 4,4 %, como ya se ha indicado.

Por componentes, se proyecta un fuerte descenso de la demanda nacional (-4 %), muy
superior al estimado para 2011 (-1,3 %), que se deriva de un comportamiento mas desfa-
vorable de casi todas las partidas, en especial del consumo publico y de la inversién pu-
blica. Se estima también que el consumo privado, tras estancarse en 2011, disminuiria
algo mas del 1% en 2012, pese a que la tasa de ahorro volveria a mostrar un nuevo des-
censo. El retroceso del empleo y el aumento del IRPF son los dos principales factores que
lastrarian la renta disponible de las familias. Tras el acusado ajuste de los ultimos cuatro
anos, la inversion en vivienda seria el unico componente cuya tasa de variacion en 2012
podria no ser inferior a la del afio anterior, si bien se prevé que siga siendo negativa, con
un descenso por encima del 4 %. Estas estimaciones descansan sobre una hipdtesis
acerca del numero de viviendas iniciadas similar al observado recientemente y también
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sobre el mantenimiento de la demanda de vivienda (y, por tanto, de los servicios inmobi-
liarios) en un nivel también analogo al de 2011.

La debilidad de la demanda, el deterioro de las perspectivas econdmicas y las duras con-
diciones de financiacion incidiran en la puesta en marcha de nuevos proyectos por parte
de las empresas, de modo que se prevé que tanto la inversién en bienes de equipo como
la que realizan en construcciones disminuyan en 2012 (en conjunto, a una tasa en €l en-
torno del -3 %). De este modo, el grueso de la inversiéon empresarial se orientara a reem-
plazar el capital fijo obsoleto.

En el ambito exterior se proyecta un aumento de las exportaciones del 3,5 %. Ello su-
pone un crecimiento de las ventas al exterior que supera al de los mercados espafioles
en aproximadamente 1 pp, lo que representa una moderacion de las ganancias de cuota en
esos mercados frente a las observadas en el bienio 2010-2011. Ademas, la probable sus-
titucion de mercados interiores por mercados exteriores por parte del tejido empresarial
espafol, en un contexto de mayor fortaleza relativa de los segundos frente a los primeros,
contribuird también a explicar el comportamiento moderadamente favorable de las expor-
taciones. Por su parte, las importaciones disminuirian con gran intensidad (en torno a un
5 %), habida cuenta del fuerte ajuste de la demanda nacional. De esta forma, la demanda
exterior neta aportaria 2,5 pp al crecimiento del PIB, medio punto por encima de su con-
tribucién en 2011.

Las caidas de la actividad serian relativamente intensas hasta el final del verano, atenuan-
dose en el tramo final del ejercicio, de modo que en el ultimo trimestre se habria comple-
tado la fase de retrocesos de la produccion. En 2013 se proyecta una gradual expansion,
con tasas positivas desde el primer trimestre, de forma que la economia espafola se iria
aproximando a su ritmo de crecimiento potencial. En el conjunto del afio, sin embargo, los
efectos de arrastre de las tasas negativas de variacién del PIB de 2012 afectarian al cre-
cimiento medio anual, que seria de solo el 0,2 %. El incremento del producto en 2013 se
deberia, principalmente, a los menores requerimientos de ajuste presupuestario en com-
paracioén con el del afio anterior, factor que dejara de comprimir la demanda nacional con
la intensidad que se proyecta para 2012, asi como a una pauta de mayor estabilidad del
gasto de las familias, pues el consumo privado dejaria de caer, mientras que el ajuste de
la inversion residencial habria terminado. Asimismo, el gasto empresarial tendera a esta-
bilizarse, en un contexto de menor incertidumbre y mayor sostenimiento de la demanda
final. La renta disponible de las familias en términos reales presentaria su primera varia-
cién positiva desde 2009, al tiempo que la tasa de ahorro se recuperaria ligeramente. Las
exportaciones se expandirdn con mayor vigor, si bien también lo haran las importaciones,
en respuesta a la menor atonia de la demanda nacional, con lo que la aportacién de la
demanda exterior neta, aunque altamente positiva, sera inferior a la de 2012.

El descenso del PIB en 2012 tendra un impacto apreciable en el empleo, que disminuira
en torno al 3 %, siguiendo la pauta mas negativa observada en el tramo final del pasado
afno. Este descenso del empleo seria compatible con un menor crecimiento de la produc-
tividad aparente del trabajo, que pasaria de aumentar a un ritmo del 2,4 % en 2011 a ha-
cerlo al 1,6 % en 2012. En 2013 seguiria cayendo el empleo en términos medios anuales
(—0,7 %), si bien ese retroceso se deberia al efecto de arrastre de las cifras del afio ante-
rior, pues en términos intertrimestrales podria comenzar a observarse creacion de empleo
en términos netos en la segunda mitad de 2013. En ese afio, el ritmo de avance de la
productividad se ralentizaria hasta una tasa en torno al 1%. Por sectores, se espera que
el empleo del sector publico disminuya con cierta intensidad en el bienio considerado,
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habida cuenta de las medidas adoptadas para la congelacién de la oferta de empleo pu-
blico, la reduccién del sector publico empresarial y la simplificacion y racionalizacién de la
estructura administrativa del Estado, CCAA y CCLL. El ajuste también afectara con nota-
ble intensidad al sector privado, si bien se estima que empezaria a crearse empleo neto
en la economia de mercado a comienzos de 2013. No obstante, debe destacarse que las
actuales proyecciones han sido elaboradas bajo el supuesto de que no son adoptadas
medidas para la reforma del mercado de trabajo, dado que, si bien se espera la aproba-
cién de actuaciones al respecto, su alcance es, por el momento, desconocido. De este modo,
si se pusieran en marcha medidas efectivas para adecuar la remuneracion de los puestos de
trabajo a su productividad y, en general, para permitir que las condiciones laborales en un
sentido amplio pudieran adaptarse a las necesidades especificas de las empresas, el resul-
tado seria una anticipacion e intensificacion de la generacion neta de empleo en el sector
privado de la economia.

Pese al descenso de la poblacién activa que se proyecta, estas cifras de empleo darian
lugar a un incremento de la tasa de paro de casi 2 pp en 2012, hasta el 23,4 %, nivel a
partir del cual descenderia solo de modo muy marginal en 2013, de nuevo en ausencia de
medidas adicionales en el mercado de trabajo. Actuaciones mas decididas en el ambito
de las reformas estructurales permitirian una reduccién mas rapida del desempleo y crea-
rian condiciones mas favorables para el crecimiento econdémico.

Las proyecciones sobre la remuneracién por asalariado estan rodeadas de una gran in-
certidumbre, en la medida en que a la hora de escribir este Informe se desconocen el
alcance de la reforma del mercado laboral y las pautas que guiaran el comportamiento de
los costes salariales en este ejercicio y en los siguientes. El patron de incrementos sala-
riales observado en el pasado se caracteriza, por un lado, porque los salarios del sector
privado tienden a mostrar una gran inercia ante variaciones del ciclo econémico y una
excesiva sensibilidad ante oscilaciones transitorias de la inflacion y, por otro lado, por el
peso relativamente elevado de los convenios plurianuales —firmados en afios anteriores
en condiciones que pueden ser muy distintas—. Estas proyecciones incorporan una cier-
ta dosis de moderacion salarial, si bien, como se ha indicado, el grado de incertidumbre
acerca de la materializacién de un cambio de régimen es elevado. De esta forma, se
proyectan aumentos salariales en la economia de mercado en torno al 1 % tanto en 2012
como en 2013, algo inferiores a las tasas de inflacion esperadas para la media de cada
uno de esos afos. Estas tasas de variacion serian el resultado de unas tarifas salariales
medias relativamente altas, algo por debajo del 2 %, y de una deriva negativa. Los costes
laborales unitarios en la economia de mercado seguirian asi descendiendo en 2012
(-0,8 %) y se estabilizarian en 2013, de modo que proseguiria la recuperacién de la com-
petitividad frente al area del euro, aunque a un ritmo menor que en el periodo de
2010-2011. Obviamente, los posibles acuerdos para limitar el crecimiento de las tarifas
darian lugar a menores incrementos salariales y de los costes laborales unitarios, lo que
contribuiria a reforzar la posicién competitiva de las empresas y el empleo. Para las AAPP
se tiene en cuenta la congelacién salarial acordada para 2012. Ademas, se supone la
extension de esta medida al afio 2013.

En el terreno de la inflacidn, en los uUltimos meses se ha observado una pauta de des-
aceleracion del ritmo de crecimiento de los precios de consumo, que viene explicada,
sobre todo, por los efectos de comparaciéon respecto a los mismos meses del afio
2010, cuando el aumento de los precios de la energia y la subida del IVA y de otros
impuestos incrementaron la tasa de variacién del IPC. Se prevé que en 2012 ese proceso
continue, de modo que el IPC medio de 2012 se sitde en torno al 1,5 %. Estas proyecciones
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se encuentran condicionadas por la evolucion de los supuestos externos adoptados, en
particular por el precio del petroleo, y por el mantenimiento de la imposicién indirecta en sus
niveles actuales.

La debilidad de la demanda nacional y el buen comportamiento de las exportaciones con-
ducirian, de nuevo, a una disminucion significativa de la necesidad de financiacion de la
nacion en 2012 y 2013, hasta alcanzar un saldo equilibrado en este ultimo afo, frente al
3,5% del PIB estimado para 2011. El saldo de bienes y servicios obtendria superavit ya
en 2012, pese al elevado déficit energético, mientras que el saldo de rentas se haria algo
mas deficitario, debido a la acumulacién de pasivos netos frente al exterior y al encareci-
miento de la financiacién obtenida en el resto del mundo.

Desde el punto de vista de los sectores institucionales, la evolucion de la necesidad de
financiacién de la nacion seria el resultado del sustancial recorte que se proyecta para el
déficit publico, mientras que se prevé una modesta disminucion de la capacidad de finan-
ciacion de familias y de empresas, cuyas cuentas de capital seguirian mostrando, no
obstante, un saldo neto positivo. Durante los Ultimos trimestres, la financiacién captada
por las familias y las empresas ha mostrado tasas negativas de crecimiento, que se mani-
fiestan con mayor intensidad en los préstamos concedidos a las familias para la adquisi-
cién de bienes de consumo (con un descenso interanual en torno al 5% al final de 2011)
y en los que han proporcionado las entidades residentes a las empresas, que caian a un
ritmo similar en ese periodo. La financiacién concedida a los hogares para la adquisicién
de vivienda también disminuyd, pero a ritmos mas moderados (en torno al -1 % en los
ultimos meses del pasado ano). Esta caida del crédito esta vinculada, sobre todo, con la
atonia del gasto privado, aunque las tensiones financieras experimentadas a lo largo de
2011 también han contribuido a esta evolucién, al conducir al mantenimiento de condicio-
nes de financiacion bastante restrictivas por parte de las entidades de crédito. En este
sentido, la capacidad de financiacion que han mostrado en los ultimos afios los hogares y
las empresas no financieras ha facilitado el proceso de saneamiento de los balances de
estos agentes y les habria llevado a atender a sus gastos con cargo a sus propios recur-
sos, apelando en menor medida a la financiacion ajena. Ese saneamiento se aprecia en las
ratios de endeudamiento del sector privado. En el caso de las familias, el endeudamiento
disminuyd en 2011, hasta el tercer trimestre (Ultimo dato disponible), en 4 pp de su renta
disponible, hasta el 124 % (82 % en términos del PIB), mientras que, en el caso de las
empresas, se redujo en casi 60 pp de su excedente bruto de explotacion e ingresos finan-
cieros, hasta el 500 % (120 % del PIB). Las proyecciones para 2012 y 2013 permiten presa-
giar que este proceso de desapalancamiento va a continuar, lo que constituye un elemen-
to fundamental con el que afrontar la recuperacién del gasto privado mas alla del
horizonte temporal contemplado en las presentes proyecciones.

Las Administraciones Publicas cerraron el afio 2011 con un déficit en torno al 8 % del PIB,
de acuerdo con la estimacion preliminar anunciada por el nuevo Gobierno, 2 pp mas que
el objetivo marcado. Por agentes, de acuerdo con esa informacién, las desviaciones se
produjeron en todos los niveles de la Administracion, si bien fue en las CCAA donde alcanzd
una mayor magnitud. Por componentes, la informacién disponible hasta el tercer trimestre
muestra que el gasto publico del conjunto de AAPP acumulaba un descenso del 2 % inter-
anual en los nueve primeros meses del afio, no muy lejos de la tasa del -2,6 % marcada
como objetivo para el conjunto del ejercicio, mientras que los ingresos publicos, medidos
de esa forma, disminuyeron un 0,8 %, frente al aumento del 5,4 % que habia sido fijado
como meta. De esta forma, junto con los ingresos corrientes no impositivos, parece que
la principal fuente de desviacion en 2011 ha sido la recaudacion de impuestos, que ha
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Riesgos
en las proyecciones

sido muy inferior a la prevista e, incluso, mas reducida de lo que cabria esperar a tenor de
la evolucién de las bases imponibles (aproximadas por el crecimiento del PIB en términos
nominales, que se estima que fue del 2 %, aproximadamente). Las previsiones fiscales
para 2012 y 2013 se basan, como se ha sefialado, en un cumplimiento estricto de los
objetivos fiscales previamente acordados con las autoridades europeas de reduccién del
déficit hasta el 4,4 % del PIB en este afio y el 3% en el préximo.

Las proyecciones contenidas en este Informe indican un retroceso sustancial de la activi-
dad en 2012, en un contexto en que se considera imperativo encauzar de forma urgente
la senda de consolidacién fiscal en linea con los compromisos adquiridos a nivel europeo,
en un marco de continuacién del saneamiento de los balances de las familias y las empre-
sas, fuertes tensiones en los mercados financieros y con una menor contribucion de los
mercados de exportacion a la expansion de la produccion nacional. En 2013, el esfuerzo
de consolidacién presupuestaria seria mas moderado, y esto, unido a un mayor empuje de
la economia mundial, ayudaria a que el ritmo de crecimiento se acercara gradualmente a
su potencial a largo plazo, si bien la brecha de produccion seguiria siendo negativa.

Este ejercicio de proyeccion esta sometido a un grado de incertidumbre muy elevado, que
se deriva, principalmente, del caracter normativo de los supuestos fiscales asumidos y de
la extraordinaria magnitud de las medidas de consolidacién presupuestaria que deben
adoptarse para cumplir con los objetivos establecidos —que hacen muy dificil realizar una
estimacion precisa de su impacto en el gasto y la actividad—, y de la compleja situacion
de la zona del euro y de los mercados financieros, tras el recrudecimiento de la crisis de
la deuda soberana. Estas fuentes de incertidumbre aconsejan considerar estas proyeccio-
nes con un alto grado de cautela.

Al margen de su elevada magnitud, los riesgos de que se produzcan desviaciones sobre
la actividad estan, en su conjunto, probablemente, equilibrados. Entre los riesgos de des-
viacion a la baja habria que sefalar la posibilidad de la aparicién de tensiones adicionales
en los mercados financieros, que pudieran proceder, por ejemplo, de las dificultades para
encontrar una respuesta coordinada a la crisis de deuda soberana o de la intensificacion
de la realimentacién negativa entre las tensiones en los mercados de deuda y en los de
financiacién bancaria. Esta eventualidad podria contagiar a los mercados espafoles y
endurecer adicionalmente las condiciones de financiacion de los agentes publicos y pri-
vados de nuestro pais. Tampoco puede descartarse que la economia del area del euro y
también la economia mundial presenten en 2012 una evolucion mas desfavorable de la
que aqui se ha supuesto, dadas la magnitud de los desequilibrios acumulados en algunas
regiones y la insuficiente coordinacién de las politicas econémicas, lo que llevaria a un
avance menor de los mercados de exportacion espafoles y, por tanto, a una aportacion
inferior de la demanda exterior neta a la expansion del PIB, que representa la fuente fun-
damental de crecimiento en Espaia en los préximos dos afos.

Como se comentd anteriormente, el programa de consolidacién que debe ponerse en
marcha resulta imprescindible y tiene una magnitud muy sustancial. Existe, sin embargo,
una elevada incertidumbre sobre su impacto a corto plazo sobre la actividad y segura-
mente diferira del recogido en estas proyecciones, dado que se desconocen los detalles
acerca de la composicién de ese programa de consolidacién. En todo caso, algunas pau-
tas podrian ser relevantes para minimizar los posibles riesgos de que el crecimiento se
deslice a la baja respecto a las proyecciones macroeconémicas que aqui se presentan
(pudiendo, incluso, resultar en un impacto menos intenso que el aqui proyectado). En este
sentido, la presentacidén temprana de un programa de consolidacion completo y bien
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especificado contribuiria a reducir la incertidumbre en torno a los compromisos adquiri-
dos y mejoraria las perspectivas de que las finanzas publicas espafolas retornen, a la
mayor brevedad posible, a la senda de estabilidad presupuestaria. El hecho de que el
grueso del ajuste, como se ha anunciado, descanse sobre la contencién del gasto publico
en vez de sobre el aumento de los impuestos seria también un elemento positivo, pues, en
general, las consolidaciones asi realizadas tienden a ser mas exitosas. Finalmente, resulta
fundamental minimizar los riesgos de incumplimiento de los objetivos marcados, para lo
que deben establecerse los mecanismos que permitan conocer y reaccionar de una forma
temprana a las posibles desviaciones en la ejecucion presupuestaria que se detecten. La
experiencia del ultimo afio indica que es preciso mejorar sustancialmente los instrumentos
para el seguimiento de las cuentas de las AAPP, y en particular de las CCAA.

Entre los riesgos de que se observen desviaciones positivas en los ritmos de crecimiento
respecto a los aqui proyectados, se encontrarian los derivados de una reaccion de los
mercados financieros mas favorable al escenario de consolidacion fiscal y a la conse-
cuciéon gradual de unos buenos resultados en este ambito, lo que reduciria los costes
de financiacion de los agentes espafioles (incluyendo las AAPP), relajaria las condiciones de
acceso al crédito, tanto externo como interno, mejoraria la confianza de los distintos
agentes en las perspectivas de la economia espafola y anticiparia la puesta en marcha de
nuevos proyectos de inversién. Un ingrediente fundamental que contribuiria a la reactiva-
cioén del crecimiento a medio y largo plazo seria la introduccion de una reforma ambiciosa
del mercado de trabajo, en especial de los mecanismos de contratacion y de la negocia-
cién colectiva, asi como el establecimiento de pautas que contuvieran en mayor medida
los aumentos salariales en 2012 y 2013. Medidas decididas en estos ambitos contribui-
rian a mitigar el coste, en términos de empleo, del descenso previsto de la actividad, al
tiempo que serian muy beneficiosas en un momento en el que la competitividad de la
produccion espafiola es el factor crucial en el que descansa una recuperacion sostenida.
En dltimo término, esas medidas supondrian un impulso a la productividad de la economia
espafiola y, por tanto, del crecimiento potencial. Ademas, las actuaciones en este sentido
mejorarian la percepcion de la sostenibilidad del endeudamiento externo de Espafa, lo
que, de nuevo, mejoraria las condiciones de financiacion. En estas proyecciones no se han
considerado los potenciales beneficios de esa reforma del mercado laboral, de modo que
las actuaciones en esos terrenos podrian dar lugar a un comportamiento menos negativo
de la actividad y del empleo en los dos préximos afios que el que aqui se proyecta. Por
ultimo, los nuevos avances en el proceso de reestructuracion financiera en marcha debe-
rian mejorar las condiciones de financiacion de las entidades de crédito, de forma que estén
en una situacion mas solida cuando se recupere la economia.

Respecto a la inflacidn, los riesgos de desviacion también parecen equilibrados. Las pre-
siones inflacionistas podrian ser mayores si se agudizaran las tensiones en el mercado de
petréleo o si se recurriera en mayor medida a las alzas de los impuestos indirectos en el
programa de consolidacion. En cambio, existen elementos que podrian conducir a tasas
de inflacion mas moderadas, como la debilidad de la demanda, que va a ejercer una pre-
sion considerable sobre los margenes, especialmente si se ve acompanada de medidas
liberalizadoras en algunos mercados que incrementen el grado de competencia. Asimis-
mo, las medidas en el mercado de trabajo comentadas anteriormente podrian permitir
romper con la inercia salarial existente e incrementar la sensibilidad ciclica de los costes
laborales, lo que ayudaria a limitar los incrementos de precios.

17.1.2012.
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Introduccion

LA RESPUESTA DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS ESPANOLAS A LOS CAMBIOS
DEL COMERCIO MUNDIAL (2008-2010)

Este articulo ha sido elaborado por Maria Jesus Gonzalez, Antonio Rodriguez y Patrocinio Tello, de la Direccion
General del Servicio de Estudios.

Uno de los elementos que caracterizo la recesién global de 2009 fue el desplome del co-
mercio mundial. Asi, frente a una caida del 0,5 % del PIB mundial en dicho afo, las impor-
taciones de bienes registraron un descenso mucho mas significativo, del 13 % en térmi-
nos reales, y generalizado por areas geograficas’. Son muchos los trabajos que han
intentado identificar los factores que podrian haber explicado esa caida tan notable de los
flujos de comercio internacional a nivel agregado, que, en todo caso, estuvo muy vincula-
da a la agudizacién de la crisis financiera desencadenada tras la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008. Tras la fuerte disminucién del comercio mundial en el
cuarto trimestre de 2008 y el primero de 2009, las importaciones de bienes volvieron a
mostrar gradualmente un cierto dinamismo, mas intenso en el caso de los paises menos
desarrollados. Espafa no fue ajena a estos movimientos del comercio internacional, de
modo que las exportaciones de bienes también cayeron con fuerza a finales de 2008 y
comienzos de 2009, pero luego se recuperaron con rapidez.

Hasta el momento son pocos los trabajos que han abordado el impacto del colapso
del comercio mundial en este periodo reciente sobre la base de empresas exportado-
ras espafiolas?. Un andlisis del comportamiento de la dindmica de la salida y entrada
de empresas espafolas en los mercados exteriores durante la crisis podria aportar
evidencia sobre los determinantes del descenso de las exportaciones y sobre el ca-
racter mas o menos duradero de la recuperacion actual. Una disminucién de las ex-
portaciones que hubiera sido debida al abandono de los mercados exteriores por par-
te de las empresas habria sido mas dificil de superar que una explicada por la reduccién
de la cantidad media exportada por cada una de ellas, que podria estar asociada a la
debilidad de la demanda vy, por tanto, seria susceptible de revertirse al recuperarse
esta. Asimismo, seria interesante identificar las caracteristicas diferenciales que pre-
sentaron las empresas que resistieron mejor la crisis y se recuperaron posteriormente
con mayor rapidez, con el fin de conocer las claves que podrian permitir un mejor
comportamiento del sector exportador en el futuro. Este analisis es muy pertinente en
las presentes circunstancias, pues el deterioro de las perspectivas de crecimiento
mundial, y en particular en la zona del euro, se empieza a sentir de nuevo en los flujos
de comercio.

Este articulo explora el comportamiento de las empresas espafolas exportadoras de bie-
nes durante la crisis del comercio mundial y su posterior recuperacion. En la siguiente
seccidn se analiza la dindmica de las empresas exportadoras (entrada, salida y permanen-
cia) y se obtiene la contribucién de los mdrgenes intensivo y extensivo a esa dinamica de
las exportaciones. A continuacion se identifican las empresas que han mostrado un mejor
comportamiento en dicho periodo y sus principales caracteristicas. Finalmente, se presen-
tan algunas conclusiones.

1 Aunque la recesion se inicié en el otofio de 2008, en términos de las cifras anuales solo se percibe con claridad
en los datos de actividad y de comercio en 2009.

2 En De Lucio et 4l. (2011a) se describen la evolucién del nimero de empresas exportadoras espafiolas y del volu-
men exportado, en términos nominales, en el periodo Il TR 2008-11l TR 2009, y la contribucién de los margenes
extensivo e intensivo a dicha evolucién.
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EVOLUCION DEL COMERCIO MUNDIAL DE BIENES: EL COMPORTAMIENTO DE ESPANA EN LA CRISIS

Y SU POSTERIOR RECUPERACION

EXPORTACIONES DE BIENES. PERIODO | TR 2000-11l TR 2011 (a)

GRAFICO 1

EXPORTACIONES DE BIENES. PERIODO IV TR 2007-11l TR 2011 (b)
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b Datos trimestrales nominales ajustados de estacionalidad.
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En Espania, al igual que en la mayoria de los paises desarrollados, las exportaciones de bienes
registraron en 2009 una caida muy intensa (-10,8 % en términos reales). A pesar de ello, las
ventas al exterior mostraron un comportamiento menos desfavorable que en las principales
economias desarrolladas en 2009, y también estan registrando una recuperacion mas rapida
e intensa desde entonces (véase grafico 1). Asi, en 2010 las exportaciones de bienes crecieron
un 13,9 %, lo que permitié que la cuota de mercado de los productos espafioles aumentara
ligeramente en dicho afio®. Esta situacion se ha mantenido durante los nueve primeros meses
de 2011, con un aumento interanual de las exportaciones de bienes del 12,6 %, si bien en los
meses mas recientes se empieza a percibir cierta ralentizacién en el ritmo de crecimiento.

Aunque la informacion a nivel de empresa sobre el volumen y destino de sus exportaciones
tiene caracter confidencial, el Departamento de Aduanas proporciona datos sobre la evo-
lucién del numero total de empresas exportadoras de bienes en un afo dado, de las que
comienzan a exportar en dicho afo y de las que abandonan los mercados exteriores. Se-
gun esta informacion, el nimero de empresas exportadoras espafiolas aumenté tanto en
2009 como, en menor medida, en 2010 (un 6,1 % y un 2 % anual, respectivamente). En
ambos periodos se incrementaron tanto el nimero de empresas que iniciaron su actividad
exportadora (un 15% en 2009 y un 3 % en 2010) como el de aquellas que la abandonaron
(un 11 % y un 13 %, respectivamente). Como consecuencia de este abandono, las ratios de
salida de la actividad exportadora aumentaron hasta situarse algo por encima del 30 % en
2009 y 2010 (véase grafico 2). La ratio de entrada, que en 2009 se encontraba en el 33 %,
se modero ligeramente en 2010, lo que podria estar reflejando la decision de las empresas
de posponer la penetracion en mercados exteriores tras la crisis de 2008 y la gran incerti-
dumbre acerca de las perspectivas econémicas mundiales*. A este aplazamiento podrian

3 Véase Garciay Tello (2011).

4 Cuando una empresa toma la decisiéon de abrir nuevos mercados, parte de la inversion requerida (como la rea-
lizacion de estudios de mercado, el establecimiento de la red comercial o adaptacion del producto) se acomete
con anterioridad al inicio de la exportacion, de modo que el impacto de variables que condicionan la decision de
exportar (como las expectativas sobre la situacion econémica mundial o el acceso a financiacion externa) puede
reflejarse con retraso en las ratios de entrada. En este sentido, el menor crecimiento en 2010 de las empresas
que comienzan a exportar bienes podria reflejar con retraso las malas condiciones del afio anterior.
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DINAMICA DE ENTRADA Y SALIDA EN LA ACTIVIDAD EXPORTADORA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS GRAFICO 2
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también haber contribuido las dificultades de algunas empresas —en particular, las de
menor tamafio®— para obtener recursos financieros con los que cubrir los costes nece-
sarios para acceder a nuevos mercados. Con todo, la informacidn relativa a 2011, refe-
rida al conjunto de los nueve primeros meses del aflo, muestra un aumento del nimero
de empresas exportadoras (un 11 % interanual), lo que sugiere que las exportaciones
espafnolas a nivel agregado han continuado beneficiandose de la expansion de la de-
manda mundial.

Dado el elevado flujo de entrada y salida de empresas observado en el periodo conside-
rado, resulta interesante analizar en qué medida la evoluciéon de las exportaciones de
bienes obedece a la variacion del numero de empresas que exportan (margen extensivo),
o bien a las variaciones en las ventas realizadas por las empresas exportadoras (margen
intensivo). En la literatura se han utilizado diferentes aproximaciones para calcular la con-
tribucién de los mdrgenes extensivo e intensivo a la evolucion de las exportaciones. En
este trabajo se va a seguir la metodologia adoptada en Buono et al. (2008), segun la cual
la referencia no es la empresa sino la relacion comercial, definida como el flujo comercial
entre una empresa y un pais determinado. Este enfoque permite estimar de un modo mas
preciso ambos margenes. Las aproximaciones que toman como referencia la empresa (en
vez de la relacion comercial) dan lugar a que la creacion o la destruccién de relaciones
comerciales por parte de empresas que permanecen en la muestra entre dos afios conse-
cutivos se asignen al margen intensivo, cuando lo correcto seria al extensivo®. Asimismo,
el empleo de la informacion a nivel de empresa-pais (relacién comercial) nos permite rea-
lizar un andlisis geografico de los margenes, tal y como veremos mas adelante. Para el
calculo de estos margenes se va a utilizar la informacién sobre transacciones con el exte-
rior de las empresas espafnolas que sirve de base al Banco de Espaia para la elaboracién

5 Algunos de los trabajos disponibles a nivel internacional que utilizan datos de empresas encuentran que el papel
de la financiacién externa estéa relacionada con el sector de actividad de la empresa y con su tamafo. Véase
Bricongne et al. (2009).

6 Con todo, el margen intensivo continuaria incluyendo las ventas de un nuevo producto que realiza una empre-
sa en un pais en el que ya esta presente. Sin embargo, cabe esperar que este sesgo sea reducido, ya que el
numero de productos que comercializa una empresa se mantiene relativamente estable entre dos afios conse-
cutivos.
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EVOLUCION DE LA BASE EXPORTADORA EN LA BASE DE DATOS DEL BANCO DE ESPANA (a) CUADRO 1

Periodo 2001-2010

ggfggg 2008 2009 2010
Numero de empresas 53.321 28.416 25.205 25.619
Numero de relaciones comerciales (b) 175.376 79.672 69.325 71.924
Volumen exportado (millones de euros) 152.432 190.322 151.680 170.893
Numero medio de paises de destino de las exportaciones por empresa 3,29 2,80 2,75 2,81
Numero de relaciones comerciales creadas (b) 73.068 - 29.896 33.886
Numero de relaciones comerciales destruidas (b) 71.874 - 40.243 31.287

FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la estadistica de Balanza de Pagos.

a Enelano 2008 se elevo el umbral de simplificacion de declaracion por transaccion-pais hasta 50.000 euros (desde 12.500 euros), lo que afecta a la comparabilidad
con el periodo 2001-2007. Por este motivo no se presenta la informacion relativa a las relaciones comerciales creadas (destruidas) en el afio 2008, ya que se
encuentra sesgada significativamente a la baja (alza).

b Las relaciones comerciales se definen a nivel empresa-pais.

de la Balanza de Pagos’. Esta informacién se ha analizado teniendo en cuenta los datos
anuales®. En el cuadro 1 se resume la informacion sobre el nimero de empresas que inte-
gran la base de datos y el de relaciones comerciales en el periodo objeto de andlisis®.

En 2009, la mayor parte del descenso que registraron las exportaciones de bienes espa-
folas (<23 % en términos nominales, segun los datos a nivel de empresa-pais de la Balanza
de Pagos) vino explicado, sobre todo, por la caida del margen intensivo (en torno al 87 % del
total), esto es, por la disminucién del valor medio exportado por cada empresa a cada pais
y, en mucha menor medida, por el margen extensivo, es decir, por el abandono de mercados
(un 13 % del total) (véase gréfico 3)'°. Estos resultados son similares a los que se obtienen
para otros paises y también en algunos trabajos realizados para el caso espafiol'’. Las
empresas grandes son las que contribuyeron en mayor medida al descenso de las expor-
taciones en 2009: concretamente, el 5% de las mayores empresas exportadoras de la
muestra —que representan en torno al 77 % del total de las exportaciones espafiolas—
explicaria aproximadamente el 70 % de dicho descenso'?. El segundo panel del gréfico 3
ilustra que el descenso del margen intensivo se debe, sobre todo, a la disminucién del
valor medio exportado a paises desarrollados y, en mucha menor medida, a las ventas a
los paises en vias de desarrollo, en linea con el mejor comportamiento de la demanda en

7 Es importante tener en cuenta que en el afio 2008 se elevd el umbral de simplificacion de declaracion por
transaccion-pais hasta 50.000 euros, que introduce una ruptura en la serie, por lo que la comparacién con el
afo 2007 esta sesgada. A modo de ejemplo, como resultado de esta elevacion, si la venta que una empresa
realiza a un pais en 2008 por encima de 50.000 euros pasa a ser de 40.000 euros en 2009, en la base de datos
utilizada se considera que la relacién comercial de esa empresa con ese pais ha desaparecido (impacto nega-
tivo sobre el margen extensivo), mientras que antes de 2008, al ser el umbral de 12.500 euros, dicha relacion
comercial seguiria existiendo en la serie (impacto negativo sobre el margen intensivo).

8 Aunque el empleo de datos anuales no permite tratar de forma diferenciada el inicio del colapso del comercio
mundial en el cuarto trimestre de 2008, la estacionalidad que presentan los datos de comercio exterior, por un
lado, y el que algunas empresas exportan solo en algunos meses/trimestres del afio, por otro, no recomiendan
el uso de datos de frecuencia inferior.

9 Segun la base de datos empleada en este articulo, el nimero de relaciones comerciales se redujo un 13 % en
2009 y aumento un 3,7 % en 2010, frente a una reduccién del 11,3 % en el nimero de empresas en 2009 (del
-1,9% en el numero medio de paises a los que exporta una empresa) y a un aumento del 1,6 % en 2010
(del 2,1 % en el nimero de destinos).

10 Para el célculo de las contribuciones se ha seguido la aproximacion propuesta en Buono et &l. (2008), o tasas
de crecimiento medias (mid-point growth rates), lo que permite tener en cuenta en cada momento la contribu-
cion a la variacién de las relaciones que se extinguen en cada periodo.

11 Bricongne et al. (2009) para Francia, Behrens et al. (2010) para Bélgica, y De Lucio et 4l. (2011a) para Espafia.

12 De Lucio et 4l. (2011b) encuentran una relacién positiva entre el tamafo de las empresas y la caida de las ex-
portaciones.
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MARGEN EXTENSIVO E INTENSIVO: CONTRIBUCION A LA VARIACION DE LAS EXPORTACIONES GRAFICO 3
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a Se define el margen extensivo como la contribucion al incremento (descenso) del valor exportado derivado de un aumento (retroceso) del nimero de paises a los
que una empresa exporta o relaciones comerciales «empresa-pais destino».
b Se define el margen intensivo como la contribucién al incremento (descenso) del valor exportado derivado de un aumento (retroceso) de la cantidad exportada

por cada empresa a cada pais.

Caracteristicas de las
empresas exportadoras
que mostraron mayor
resistencia ante la crisis
del comercio mundial

esos paises. Por su parte, en consonancia con las mejores perspectivas de crecimiento de
las areas emergentes, por un lado, y los mayores costes de entrada en estos mercados
—mas alejados geografica y culturalmente—, por otro, la contribucion al margen extensivo
del abandono de estos mercados ha sido practicamente nula. El andlisis anterior sugiere
que el grueso de las empresas exportadoras espafiolas aguanto el severo descenso del
comercio mundial, con escaso abandono de los mercados en los que ya estaban estable-
cidas, lo que facilité la recuperacién posterior de sus ventas en el exterior.

Los datos relativos a 2010 confirman que la recuperacion de las exportaciones de bienes
espafiolas se apoyd, sobre todo, en el aumento del margen intensivo, que explicé en torno
al 83 % del incremento de las exportaciones totales, mientras que las nuevas relaciones
comerciales formalizadas solo explicaron el 17 % restante. Finalmente, la desagregacion
geografica apunta a que la recuperacion del margen intensivo se debié al aumento de la
cantidad media exportada a paises desarrollados, que son los que habian contribuido en
mayor medida al descenso de las exportaciones espafolas en el afio 2009. La rapidez con
la que las ventas exteriores han respondido a la recuperacién de la economia mundial su-
geriria que fueron factores de demanda y no de oferta, mas relacionados con un deterioro
de la base exportadora, los que habrian explicado la mayor parte del descenso de las ex-
portaciones en 2009. En el caso del margen extensivo, se observa un incremento de las
relaciones comerciales mantenidas con los paises tanto desarrollados como en vias de
desarrollo, aunque el numero total de relaciones comerciales no ha recuperado todavia el
nivel previo a la crisis.

El andlisis realizado apunta a que las empresas espafolas reaccionaron de forma distin-
ta al declive del comercio mundial: mientras que algunas abandonaron los mercados
exteriores, la mayoria redujo el volumen exportado e, incluso, algunas incrementaron su
presencia exterior, en un contexto de debilidad de la demanda interna. Dado que el cre-
cimiento a largo plazo de las exportaciones depende en buena medida de la evolucién
de la base exportadora, resulta interesante identificar qué caracteristicas presentan las
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CARACTERI'S:I'ICAS DIFERENCIALES DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS EN LA CRISIS: GRAFICO 4
DESAPARICION FRENTE A PERMANENCIA EN LOS MERCADOS DE EXPORTACION

MEDIANA DEL ANO 2009 (a)
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Base 100 = Valor de cada variable en caso de que se trate de una empresa que contindia exportando bienes en el afio 2009 (b)
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registros Mercantiles.

a Debido a la no disponibilidad de toda la informacion relativa a la Central de Balances y Registros Mercantiles del afio 2009, los valores de las caracteristicas

representadas se refieren al afno 2008.

b En el caso del tamafo, por ejemplo, debe interpretarse que el correspondiente a las empresas que dejaron de exportar en el ano 2009 es un 62 % inferior al de
las que continuaron exportando en dicho afio.
c Para estas variables el estadistico representado es la media muestral.

empresas que mejor se han comportado durante esta etapa tan convulsa del comercio
mundial'®.

Son muchos los estudios empiricos, tanto a nivel internacional como con datos de empre-
sas espanolas, que corroboran que las empresas exportadoras son mas eficientes y pro-
ductivas que el resto, lo que les permite acometer los costes de penetraciéon en nuevos
mercados y, ademas, afrontar con éxito la intensa competencia internacional. Sin embar-
go, la disponibilidad de trabajos que analicen las caracteristicas que presentan las empre-
sas exportadoras que mejor se comportan ante un shock externo negativo, como el tltimo
colapso del comercio mundial, es reducida. En este articulo se emplea la base de datos
construida por el Banco de Espafa, que ya se utilizd en trabajos anteriores, aunque am-
pliada para que la unidad de referencia sea la relaciéon comercial y no la empresa, y que
aglutina la informacién procedente de tres fuentes estadisticas: la Balanza de Pagos, la
Central de Balances y las Cuentas Anuales depositadas por las empresas espafiolas en
los Registros Mercantiles'. La base de datos ha sido actualizada para incluir la informa-
cion relativa a las empresas que exportaron en el periodo 2008-2010.

Esta base de datos se utilizoé en el pasado para delimitar las caracteristicas que distinguen a
las empresas que exportan de las que no lo hacen, encontrandose que aquellas se caracteri-
zan por su mayor tamano, cualificacion de los empleados, productividad del trabajo e intensi-
dad innovadora. Asimismo, presentan una menor ratio de temporalidad y una diversidad mas
elevada en sus fuentes de financiacion. También realizan en mayor proporcién actividades de
inversion extranjera directa (IED) y estdan més participadas por capital extranjero’®. En este
articulo se comparan los valores que dichas variables toman en las empresas espaiolas que

13 Véanse Schott (2009) y Bernard et al. (2009) para Estados Unidos.

14 Una descripcion detallada de la informacién procedente de la combinacién de estas tres fuentes estadisticas
y de sus limitaciones se encuentra en Martin y Rodriguez (2009 y 2011). La base de datos resultante de com-
binar la informacién procedente de estas tres estadisticas presenta una serie de limitaciones (de las que la mas
importante es el sesgo que presenta hacia las grandes empresas no financieras) que deben tenerse en cuenta
a la hora de extraer las conclusiones.

15 Véanse Martin y Rodriguez (2009 y 2011).
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CARACTERISTICAS DIFERENCIALES DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS EN LA RECUPERACION:

CAIDAS FRENTE A CRECIMIENTO SUPERIOR A LA MEDIA EN LAS VENTAS AL EXTERIOR

MEDIANA DEL ANO 2010 (a)

Base 100 = Valor de cada variable en caso de que se trate de una empresa exportadora de bienes con crecimiento superior a la media en sus ventas al exterior (b)

GRAFICO 5
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registros Mercantiles.

a Debido a la no disponibilidad de la informacion relativa a la Central de Balances y Registros Mercantiles del afio 2010, los valores de las caracteristicas representadas

se refieren al afio 2008.

b En el caso de la ratio de endeudamiento, por ejemplo, debe interpretarse que el correspondiente a las empresas que registraron caidas en sus exportaciones en
el afo 2010 es un 24 % superior al de las que mostraron un crecimiento superior a la media en sus ventas al exterior en dicho ano.

¢ Para estas variables el estadistico representado es la media muestral.

continuaron exportando en el afio 2009 con los que presentaban las empresas que abando-

naron el mercado exterior en el contexto de colapso del comercio mundial (y de crisis interna)

segun la base de datos mencionada (véase grafico 4)'6. En general, fueron las empresas més

pequenfias, con menor presencia de IED en el exterior, menos productivas y que no cotizan en

bolsa las que dejaron de exportar en mayor medida. Se observa también que muestran una

ratio de endeudamiento y de temporalidad de sus empleados sensiblemente mas elevada.

Estos resultados corroboran el que en el caso de las empresas grandes —y de las mas pro-

ductivas— el descenso del volumen exportado vino explicado en mayor medida por el margen

intensivo, esto es, por la reduccion de la cantidad media exportada y no tanto por el abandono

de mercados —margen extensivo—, mientras que en las empresas de menor tamarno este

segundo factor también desempefid un papel relevante. Esta evidencia es similar a la encon-

trada en De Lucio et &l. (2011a) para el total de las empresas exportadoras espafiolas'”.

Centrandonos ahora en tratar de determinar qué tipo de empresas exportadoras aprove-

cho mejor la recuperacion del comercio a partir del 2010, como se puede apreciar en el

grafico 5, el rasgo diferencial fue el grado de endeudamiento (variable que tendié a ser mas

elevada en términos relativos en las empresas cuyas ventas al exterior continuaron cayen-

do en dicho afo). Esto sugiere que son las empresas mas endeudadas las que mas proble-

mas han encontrado para beneficiarse de la recuperacién de la coyuntura internacional, lo

que podria explicarse tanto por la existencia de problemas de acceso a financiacién exter-

na como por la necesidad de utilizar los recursos disponibles para sanear sus balances.

15 Véanse Martin y Rodriguez (2009 y 2011).

16 Debido a la no disponibilidad de toda la informacion de las caracteristicas de las empresas procedentes de la Central
de Balances y de los Registros Mercantiles del afio 2009 a la hora de elaborar el presente articulo, se han utilizado los
datos que caracterizan una empresa relativos al afio 2008. Cabe mencionar que, a la hora de interpretar los gréaficos 4
y 5, se debe tener en cuenta que las variables donde se observan diferencias mayores son aquellas que presentan un
mayor gap (tanto positivo como negativo) respecto al valor de referencia (base 100 en ambos casos).

17 Bricongne et al. (2009) concluyen que la crisis afecté de forma simétrica a empresas exportadoras francesas
grandes y pequefias una vez que se controla por el sector de actividad y por el grado de diversificacién geogra-
fica. Asimismo, encuentran evidencia de que las empresas de sectores mas dependientes de la financiacion

externa fueron también las mas afectadas por la crisis.
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Conclusiones
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Introduccion

El Semestre Europeo

EL INFORME ANUAL DE CRECIMIENTO 2012 Y EL SEMESTRE EUROPEO:
NUEVOS MECANISMOS Y PRIORIDADES DE POLITICA ECONOMICA EN LA UE

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos Caballero, Esther Gordo y Carmen Marin, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

Desde que se inicid la crisis se esta llevando a cabo una profunda revisién de la arqui-
tectura de la gobernanza europea, con el fin de crear mecanismos con la potencia su-
ficiente no solo para frenar los procesos de contagio que han surgido en los mercados
de deuda, sino también para fortalecer los incentivos de los Gobiernos para implemen-
tar politicas econdmicas coherentes con las exigencias que se derivan de la pertenen-
cia a la UEM. En este sentido, a lo largo de los dos ultimos afios se ha consensuado un
fortalecimiento de los mecanismos de coordinacion, supervision y vigilancia de las po-
liticas presupuestarias y macroeconémicas, que se ha concretado en una reforma del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento y en la introduccién de un mecanismo formal para
la vigilancia de las divergencias competitivas y de los desequilibrios macroeconémicos.
Los Estados de la UEM y otros miembros de la UE también firmaron el Pacto por el Euro
Plus, un acuerdo de caracter intergubernamental que tiene como finalidad reforzar el
compromiso para establecer politicas orientadas al crecimiento y a la competitividad.
Y anteriormente, en 2010, el Consejo Europeo habia establecido la Estrategia Europa
2020, la sucesora de la antigua Agenda de Lisboa, que constituye un programa de ac-
cion y de reforma estructural orientado a la creacion de empleo, la mejora de la produc-
tividad y la cohesién social.

Otra de las innovaciones introducidas durante la crisis es el denominado «Semestre Europeo»,
que establece un nuevo calendario para la discusion en los foros europeos de todo lo re-
lacionado con los procedimientos de déficit y de desequilibrios excesivos y con los planes
de reformas nacionales donde se plasman los compromisos adquiridos en el marco del
Pacto por el Euro Plus y la Estrategia Europa 2020. El Semestre se inicia con la presentacion
por parte de la Comision Europea del denominado «Informe Anual de Crecimiento» (IAC),
donde se establecen las prioridades de politica econdémica que los paises europeos debe-
rian afrontar en los préoximos meses.

A finales de noviembre, la Comisién Europea adelantd la presentacion del IAC correspon-
diente al afio 2012. Con este motivo, en el siguiente apartado se describe brevemente el
funcionamiento del Semestre Europeo, y en el tercero se detallan las prioridades de poli-
tica econdmica que segun el IAC de la Comision se deberian abordar en los proximos
meses. En el cuarto epigrafe se comenta la valoracion de los avances realizados en los
ultimos meses. El trabajo finaliza presentando las conclusiones.

El Semestre Europeo se inaugurd en el afio 2011 y supuso una novedad importante en la
coordinacion de las politicas econdmicas en la UE, ya que, por primera vez, el seguimien-
to de las politicas fiscales, de empleo y de reforma estructural se llevd a cabo, de manera
simultanea e integrada, durante los seis primeros meses de cada afio y de acuerdo con
unas reglas comunes establecidas de antemano.

El Semestre se inicia todos los afos en enero con la presentacién por parte de la Comision
Europea de un informe de consenso, el IAC, en el que se establecen con antelacion las
areas prioritarias de reforma, que han de aprobarse en el Consejo de marzo, para que pos-
teriormente los Gobiernos puedan tenerlas en cuenta a la hora de elaborar sus respectivos
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CRONOGRAMA DEL SEMESTRE EUROPEO CUADRO 1

Mes
Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio
Institucion
Comision Presentacion
Europea de Crecimiento de las
recomendaciones
sobre los
PNRy PEC
Formaciones Debate y
del Consejo orientaciones
Parlamento Debate y
Europeo orientaciones
Consejo Consejo Europeo Aprobacioén de las
Europeo de Primavera: recomendaciones
aprobacion presentadas por
del IAC la Comision

Estados miembros

FUENTE: Comision Europea.

Publicacion de los
Programas Nacionales
de Reforma (PNR) y de
los Programas de
Estabilidad y
Convergencia (PEC)

a En el Semestre Europeo de 2012 se ha adelantado la presentacion del Informe Anual de Crecimiento a noviembre de 2011.

programas (véase cuadro 1). El principal objetivo de este informe, por tanto, es fortalecer la
coordinacién ex ante de las politicas econémicas.

En abril y mayo los paises van reflejando estas prioridades en dos documentos: los Pro-
gramas Nacionales de Reforma (PNR), donde se reflejan las medidas de reforma estructu-
ral orientadas a cumplir los objetivos de la Estrategia Europa 2020 y los compromisos
adquiridos en el marco del Pacto por el Euro Plus; y los Programas de Estabilidad y Con-
vergencia (PEC), donde se establecen los planes presupuestarios a medio plazo y otras
medidas orientadas a garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas y a la mejora de
los marcos fiscales.

Sobre la base de estos planes, la Comision establece recomendaciones especificas para
cada pais, que han de recibir aprobacién en el Consejo de junio. Estas recomendaciones
tratan de ser relativamente concretas y alcanzables en los siguientes 12-18 meses. Los
paises deberan tenerlas en consideracion a la hora de elaborar sus presupuestos (normal-
mente, después del verano) y su grado de cumplimiento se revisara en el Consejo Europeo
de verano del siguiente ano.

Cabe destacar que el Semestre Europeo de 2012 es el primero que se realiza tras la apro-
bacién del paquete de reforma de la gobernanza y todavia no esta totalmente definido
como queda engarzado el nuevo procedimiento de desequilibrios excesivos en este nue-
vo ciclo. En el afio 2011 se elabord un conjunto Unico de recomendaciones para cada pais,
que incorporaba tanto las recomendaciones relativas al procedimiento de déficit excesivo,
cuyo incumplimiento puede derivar en la imposicion de sanciones, como el resto de las
recomendaciones establecidas dentro del Semestre Europeo. Por otra parte, los paises
que han recibido asistencia financiera gozan de un tratamiento especial. La ayuda financiera
a estos paises esta sujeta a un programa de condicionalidad que contiene compromisos
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El Informe Anual
de Crecimiento de 2012

LAS PRIORIDADES DE POLITICA
ECONOMICA

y recomendaciones muy concretas, cuyo cumplimiento esta sujeto a una revision trimestral
llevado a cabo por el BCE, la CE y el FMI al margen del Semestre Europeo. Por ello, la
unica recomendacion que reciben en el marco del Semestre Europeo es que cumplan
estrictamente este programa.

El pasado 23 de noviembre, la Comisién Europea publicé el IAC de 2012, que contiene lo
que esta institucion considera que deben ser las prioridades de politica presupuestaria y
de reforma estructural para los proximos doce meses. Este informe, cuya fecha de publi-
cacion se ha adelantado con respecto a la prevista —enero de 2012 —, a fin de dar un margen
mas amplio a las autoridades nacionales y a las instituciones europeas para su toma en
consideracion, marca el punto de arranque del Semestre Europeo de 2012. El Consejo
Europeo de Primavera, que se celebrara el 2 de marzo de 2012, discutira su contenido con
el fin de aprobar las orientaciones de caracter horizontal, que deberan tener en cuenta los
Estados miembros, durante la primavera del proximo afo, en la elaboracion de sus PEC y
de sus PNR. Por ultimo, la Comision, tras analizar y valorar dichos programas, presentara
en junio propuestas de recomendacion de politica econdmica y presupuestaria especifi-
cas para cada pais, que el Consejo Europeo debera discutir y aprobar en julio.

Como no podia ser de otra forma, las prioridades establecidas en el IAC son las estable-
cidas en las iniciativas y estrategias de caracter supranacional o intergubernamental con-
sensuadas entre los Gobiernos y las instituciones europeas. Asi, por un lado, las priorida-
des reflejan las necesidades que la crisis de la deuda soberana ha traido al frente, entre
las que destaca la urgencia de reconducir las finanzas publicas hacia niveles mas soste-
nibles y eliminar los desequilibrios y las divergencias competitivas que se acumularon
durante los afios de expansidn econdmica. Estas prioridades constituyen el objetivo fun-
damental de los procedimientos de déficit y desequilibrio excesivo y del Pacto por el Euro
Plus, un acuerdo de caracter intergubernamental por el que los paises se comprometen a
introducir reformas concretas en un plazo establecido en cuatro areas fundamentales: la
competitividad, el empleo, la sostenibilidad de las finanzas publicas y la estabilidad del
sistema financiero, enfatizando también la necesidad de alcanzar una mayor coordinacion
de las politicas impositivas (véase cuadro 2).

Por otro lado, la Estrategia Europa 2020 establece las politicas de reforma estructural
necesarias a medio y largo plazo para alcanzar el modelo de crecimiento basado en el
conocimiento, sostenible e integrador, que la mayoria de los paises de la UE consideran
satisfactorio. Los principales objetivos de esta Estrategia son el impulso de la sociedad de
la informacién y de la investigacion y el desarrollo; el fomento de la competencia, espe-
cialmente en las industrias de red y los servicios; el aumento de la flexibilidad y de la se-
guridad de los mercados de trabajo (flexiguridad), y el impulso de la iniciativa empresarial.
La dimension social de la politica europea queda plasmada en la necesidad de lograr
mejoras en la calidad de la educacién y en la lucha contra la exclusién social. También se
incorporan objetivos medioambientales, como el aumento en la eficiencia y el ahorro ener-
géticos, el fomento de las energias renovables y los compromisos de reduccién de la emi-
sion de gases de efecto invernadero. Para lograr estos objetivos, Europa 2020 se desarro-
lla en un doble frente. En el ambito nacional, cada Estado establece en sus respectivos
PNR los objetivos nacionales, que pueden diferir de los establecidos para el conjunto de
la UE, y las medidas que deberian llevar a la consecucién de esos objetivos. A nivel de la
UE, se han establecido siete iniciativas de referencia o iniciativas emblematicas, cuyo
objetivo es la adopcién de medidas que pretenden reducir la fragmentacién que aun existe
en determinados aspectos del mercado Unico y favorecer la movilidad de las personas y
del conocimiento dentro de la Unién. Estas iniciativas, que ya han comenzado a implementarse
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PRINCIPALES COMPROMISOS DEL PACTO POR EL EURO PLUS CUADRO 2

FOMENTO DE LA COMPETITIVIDAD

Establecer medidas destinadas a lograr una mayor coherencia entre los salarios y la productividad. Entre ellas destacan la revisién de los mecanismos de
determinacion salarial, del grado de centralizacion de los procesos de negociacion y de los mecanismos de indiciacion salarial.

Asegurar que los acuerdos salariales en el sector publico tienen en cuenta los esfuerzos por la mejora de la competitividad del sector privado.

Introducir medidas de incremento de la productividad:

— Aumentar la competencia en sectores como los servicios profesionales y el comercio minorista.
— Mejora de los sistemas educativos y promocion de la | + D, la innovacion y la inversion en infraestructuras.
— Medidas para mejorar el entorno empresarial, especialmente de las pymes, eliminando barreras administrativas.

FOMENTO DEL EMPLEO

Introducir reformas del mercado laboral para promocionar la flexiguridad, reducir el empleo no declarado, aumentar las tasas de actividad
y fomentar la formacion continua.

Disminucion de los impuestos sobre el trabajo —manteniendo la neutralidad en términos de los ingresos impositivos totales—.

SOSTENIBILIDAD DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Modificar los sistemas de pensiones para tener en cuenta los desarrollos demogréficos. Por ejemplo: alineando la edad de jubilacion efectiva con la esperanza
de vida.

Disminuir las jubilaciones anticipadas e incentivar el empleo de los trabajadores de mas de 55 anos.

Los Estados miembros se comprometieron a trasladar a sus legislaciones nacionales las reglas fiscales contenidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
con la férmula legal de su eleccion, siempre que se garantice su caracter vinculante y duradero.

REFORZAR LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Los Estados miembros se comprometen a desarrollar la legislacion aplicable para la disolucién de entidades bancarias no viables
y a realizar con regularidad pruebas de resistencia bancaria coordinadas a nivel de la UE.

FUENTE: Comision Europea.

en los afos recientes, comprenden acciones como la introduccion de la patente europea,
la creacion de los espacios europeos de investigacion y de educacién superior o la intro-
duccién del mercado Unico de la energia (véase cuadro 3).

El IAC de 2012 recomienda adoptar medidas en todos esos ambitos, enfatizando la nece-
sidad de combinar medidas que estimulen la actividad a corto plazo con otras que posibi-
liten la consecucién de un modelo de crecimiento econémico adecuado en el medio plazo.
En opinién de la Comision, esto ultimo es especialmente relevante en la situacion actual,
en la que los mercados financieros evallan la sostenibilidad de la deuda publica de un pais
tomando en consideracion sus perspectivas de crecimiento, su capacidad para adoptar
reformas estructurales ambiciosas y su compromiso con la mejora de la competitividad.

En este contexto, el IAC establece cinco prioridades en las que deben concentrarse los
esfuerzos nacionales y de la Union Europea en 2012: el avance en la consolidacién fiscal,
diferenciada por paises y compatible con el crecimiento, el restablecimiento del flujo de
crédito en la economia, la promocién del crecimiento y la competitividad a corto y medio
plazo, la respuesta al desempleo y otros efectos sociales de la crisis y la modernizacién
de las Administraciones Publicas.

Consolidacion fiscal El IAC expresa que el propdsito de las politicas de consolidacién fiscal, tras el fuerte re-
diferenciada y compatible punte de la deuda y del déficit publico en el area del euro durante la crisis, debe ser res-
con el crecimiento taurar la estabilidad macroeconémica y financiera, como base para la recuperacion del
crecimiento y garantia del mantenimiento del sistema social europeo, con una estrategia
diferenciada por paises. Con las medidas presupuestarias ya adoptadas, y en ausencia de
cambios en las politicas, se espera que el déficit publico alcance el 3% del PIB en el con-

junto de la UE en 2013.
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ESTRATEGIA EUROPA 2020 CUADRO 3

OBJETIVOS PRINCIPALES

Tasa de empleo del 75 %.

Inversion del 3% PIB en | +D +1i.

Objetivo energético 20/20/20.

Reducir el abandono escolar.

Aumentar el porcentaje de la poblacién con estudios superiores.
Reducir la pobreza.

INICIATIVAS EMBLEMATICAS

CRECIMIENTO INTELIGENTE

INNOVAGION. «Unién por la innovacién» para mejorar las condiciones EDUCACION. «Juventud en movimiento», para mejorar los resultados de los
generales y el acceso a la financiacion para investigacion e innovacion. sistemas educativos y facilitar la entrada de los jévenes en el mercado de
trabajo.

SOCIEDAD DIGITAL. «Una agenda digital para Europa», con el fin de acelerar
el despliegue de Internet de alta velocidad.

CRECIMIENTO SOSTENIBLE

MEDIO AMBIENTE. «Una Europa que utilice eficazmente los recursos», POLITICA INDUSTRIAL SOSTENIBLE. «Una politica industrial para la era de la
para apoyar el cambio hacia una economia con bajas emisiones de carbono, mundializacién», para mejorar el entorno empresarial, especialmente para las
incrementear el uso de fuentes de energia renovables, modernizar el sector pymes, y apoyar el desarrollo de una base industrial fuerte y sostenible, capaz
del transporte y promover la eficiencia energética. de competir a nivel mundial.

CRECIMIENTO INTEGRADOR

EMPLEO Y CUALIFICACIONES. «Agenda de nuevas cualificaciones y LUCHA CONTRA LA POBREZA. «Plataforma europea contra la pobreza», para
empleos», para modernizar los mercados laborales y el desarrollo de garantizar la cohesion social y territorial. Con el fin de que las personas que
capacidades a lo largo de la vida, para aumentar la participacion laboral sufren de pobreza y exclusion social puedan vivir dignamente y tomar parte

y la movilidad laboral. activa en la sociedad.

DIRECTRICES INTEGRADAS DE EUROPA 2020

Directriz n.° 1: Garantizar la calidad vy la viabilidad de las finanzas publicas.
Directriz n.° 2: Abordar los desequilibrios macroeconémicos.

Directriz n.° 3: Reducir los desequilibrios en la zona del euro.

Directriz n.° 4: Optimizar el apoyo a la investigacion, el desarrollo y la innovacion (I +D + i), reforzar el «tridangulo del conocimiento» y liberar el potencial de la
economia digital.

Directriz n.° 5: Mejorar la utilizacion eficiente de los recursos y reducir los gases de efecto invernadero.
Directriz n.° 6: Mejorar el entorno para las empresas y los consumidores y modernizar la base industrial.
Directriz n.° 7: Aumentar la participacion en el mercado laboral y reducir el desempleo estructural.

Directriz n.° 8: Conseguir una poblacién activa cualificada que responda a las necesidades del mercado laboral promoviendo la calidad del trabajo y
el aprendijzaje permanente.

Directriz n.° 9: Mejorar los resultados de los sistemas educativos y de formacion en todos los niveles e incrementar la participacion en la ensefianza superior.

Directriz n.° 10: Promover la inclusion social y luchar contra la pobreza.

FUENTE: Comision Europea.

En un escenario como el actual, caracterizado por un crecimiento potencial reducido, la
implementacion de un ajuste estructural tan intenso y sostenido como el que deben afron-
tar muchas economias europeas puede resultar compleja. Por ello, la Comisién recomien-
da que el disefio de las medidas de ajuste fiscal tenga en cuenta los posibles desincenti-
vos al empleo y al ahorro que conllevan algunos impuestos y los efectos sobre el
crecimiento y la productividad que conllevan posibles recortes del gasto publico en inno-
vacion, en educacion y en politicas activas de empleo. También recomienda proseguir con
la reforma y modernizacion de los sistemas de pensiones —ajustando la edad de jubila-
cién a la creciente esperanza de vida y restringiendo el acceso a la jubilacion anticipada—.

Por el lado de los ingresos publicos, el IAC indica que las reformas impositivas en los
paises deberian contemplar una posible ampliacién de las bases impositivas de algunos
impuestos, mediante la eliminacién de las exenciones y reducciones —muy relevantes en
el caso del impuesto sobre el valor afiadido y también en los impuestos sobre la renta
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Promocién del crecimiento
y la competitividad

personal y empresarial— y la lucha contra la evasion fiscal. También deberia abordarse
una disminucién de la tributacion del trabajo, compensada por un incremento de otros
impuestos con un menor efecto desfavorable sobre el crecimiento, como los aplicados al
consumo o la riqueza inmobiliaria, o los medioambientales. Finalmente, enfatiza la nece-
sidad de proseguir en la coordinacién impositiva entre los paises de la UE, en linea con las
propuestas que se hacian en el IAC de 2011 y con los compromisos del Pacto por el Euro
Plus, estableciendo una base impositiva consolidada comun del impuesto de sociedades,
una tasa sobre las transacciones financieras e impuestos sobre la energia.

El IAC considera que la excesiva asuncion de riesgo por parte de las entidades bancarias
que contribuyé al desencadenamiento de la crisis ha generado una situacién generalizada
de fragilidad en el sector, que se traduce en una restriccion del crédito para hogares y
empresas con efectos desfavorables sobre la actividad. Para salir de esta situacion, con-
sidera preciso fortalecer las posiciones de capital de los bancos, de modo que se adecue,
en particular, al incremento del riesgo en los mercados de deuda soberana, asi como fa-
vorecer su acceso a la financiacion —con los sistemas de garantias publicas vigentes o
fijando unos nuevos, si es preciso—. La Comisién recomienda también facilitar el crédito
a las pymes y la creacion de un nuevo régimen para las entidades de capital-riesgo, de
modo que puedan captar fondos a nivel europeo.

La consolidacion fiscal y la recuperacion del sector financiero son condiciones necesarias
pero no suficientes para recuperar una senda de crecimiento sostenido. Ademas, es pre-
ciso aplicar reformas estructurales que, si bien ejercen su efecto sobre el crecimiento
potencial de la economia de modo gradual, pueden generar un incremento de la confianza
en el corto plazo, en la medida en que su aplicacion se refleje en una mejora de las pers-
pectivas econdmicas. El IAC sostiene que el crecimiento comparativamente reducido de
la UE viene explicado en gran medida por el débil comportamiento de la productividad,
que se ve constrefida fundamentalmente por dos factores: la excesiva fragmentacion que
aun existe en el mercado europeo, que frena el crecimiento de las empresas y les impide
beneficiarse de las economias de escala; y la persistencia de condiciones poco propicias
para la innovacién y la inversion, en forma de obstaculos regulatorios y de dificultades en
el acceso a la financiacion.

La responsabilidad para lograr avances significativos en este ambito descansa, a juicio de
la Comisidn, en las politicas nacionales comprometidas en la Estrategia Europa 2020, que
deberian realizar avances significativos en la liberalizacién de los servicios, con la imple-
mentacion completa de la Directiva de Servicios para finales de 2012, asi como en la eli-
minacién de las restricciones legales no justificadas para la prestacion de servicios em-
presariales y profesionales de toda indole y en el comercio minorista. También reclama la
desaparicion de las barreras técnicas, administrativas y sociales a la adopciéon de tecno-
logias y procesos de produccion innovadores. Ademas, el IAC defiende la creacion de un
Mercado Unico Digital, que permitiria el establecimiento de sistemas seguros de pagos en
las transacciones digitales a nivel europeo y la eliminaciéon de las restricciones basadas en la
nacionalidad o la residencia para este tipo de operaciones.

Entre las iniciativas a escala europea, el IAC propone reorientar el presupuesto de la UE
hacia proyectos con mayor impacto en el crecimiento y la competitividad, entre los que
destacan los financiados a través del Fondo Social Europeo orientados a la formacion de
los jovenes y, en general, los contemplados en la Estrategia Europa 2020. En esta linea,
para los paises sujetos a programas de asistencia financiera, la Comisién ha propuesto
aumentar la participacion de la UE en los proyectos de infraestructuras cofinanciados con
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fondos estructurales, para disminuir la cuantia actual de los fondos asignados que no se
utilizan debido a las dificultades de estos paises para participar en la financiacién de esos
proyectos. Finalmente propone fomentar la participacion privada en la financiacion de
proyectos de infraestructura de transporte, energia y tecnologias de la informacién y la
comunicacion (TIC), y dar prioridad a las 12 acciones identificadas en el Acta del Mercado
Unico, aprobada en abril de este afio y cuya implementacion acordaron acelerar el Parla-
mento Europeo y el Consejo. Estas acciones se refieren principalmente a la movilidad de
los ciudadanos, el acceso a la financiacion, los derechos de la propiedad intelectual y la
proteccion del consumidor.

La crisis ha ocasionado un fuerte incremento del desempleo, especialmente a largo plazo
y entre los jévenes. Pero de forma simultanea se ha producido un crecimiento de las va-
cantes que quedan sin cubrir en algunos paises, lo que resulta indicativo de un desajuste
estructural entre la oferta y la demanda de trabajo, con efectos desfavorables sobre el
crecimiento, y que podria atribuirse a la existencia de condiciones salariales inadecuadas,
a la ausencia de una formacion apropiada y a la escasa movilidad geografica.

Para impulsar el empleo, el IAC considera que los Estados miembros deben dar prioridad a
la revisiéon de los mecanismos de fijacion de salarios —de modo que reflejen mejor la evolu-
cion de la productividad—, la revision de los sistemas de proteccién por desempleo y de las
politicas activas de empleo —para facilitar el retorno al mercado laboral de los desemplea-
dos—, la mejora de la movilidad geografica, la promocion de vidas laborales mas extensas
facilitando el acceso a la formacién continuada y restringiendo las posibilidades de jubilacion
anticipada, el estimulo a la creacion de empresas y el autoempleo, y la aplicacion de iniciati-
vas para fomentar el desarrollo de sectores con elevado potencial de crecimiento del empleo,
como el medioambiental, el sanitario y de servicios sociales, y la economia digital.

La poblacioén juvenil sufre un nivel mas elevado de desempleo, un incremento mas intenso
del mismo a raiz de la crisis y un mayor porcentaje de contratacion temporal. Por todo ello,
el IAC confiere una atencion especial a este colectivo en el ambito del empleo, con pro-
puestas como la promociodn de los contratos de aprendizaje y formacion —especialmente,
en aquellos sectores con vacantes—, la reforma de la legislacion de proteccion del em-
pleo —para reducir las excesivas rigidices de los contratos de caracter fijo— y la adapta-
cién del sistema educativo para reflejar las condiciones y las demandas del mercado la-
boral. Por ultimo, en lo que se refiere a la poblacién en riesgo de pobreza o de exclusion
social, que también se ha incrementado como consecuencia de la crisis, el IAC presenta
varias propuestas, entre las que destaca la de evitar recortes excesivos de las prestacio-
nes sociales, de modo que se permita que el gasto social desempefie su papel como es-
tabilizador automatico hasta que se reanude la creacion de empleo.

La Comision sefiala que en muchos Estados miembros hay margen para aumentar la efi-
cacia en la prestacion de servicios publicos y la transparencia y la calidad de la Adminis-
tracién Publica. En particular, el IAC considera especialmente relevante la mejora de la
administracién de justicia, de modo que los litigios se resuelvan en un plazo favorable y no
supongan un coste excesivo para las empresas. Ademas, se indica que debe darse prio-
ridad a la mejora del entorno empresarial, reduciendo las cargas administrativas de las
empresas Y las regulaciones innecesarias, simplificando y agilizando los procedimientos
administrativos, y evitando los excesos de los Estados miembros en la transposicion de la
legislacion europea. También se propugna un mayor empleo de las tecnologias digitales
en las relaciones entre los ciudadanos y las empresas, y la administracion. Por ultimo, el
IAC indica que debe aplicarse el compromiso contenido en la Iniciativa a Favor de las
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RECOMENDACIONES EN EL MARCO DEL SEMESTRE EUROPEO 2011 CUADRO 4

AT BE CY DE EE ES Fl FR IT LU MT NL Sl SK  Total

Consolidacion fiscal X X X X X X X X X X 14
Sostenibilidad a largo plazo X X X X 11
Marco fiscal X X X X X X X 7
Impuestos X X X X X 6
Ajuste salarial X X X X X X 7
Politica activa del mercado de trabajo X X X X X X X 11
Participacion en el mercado de trabajo X X X X X X 12
Educacion X X X X X X X 11
Industrias de red X X X X 4
Eficiencia energética X X X 3
Sector servicios X X X X X X X X X 9
Sector empresarial y pequefia empresa X X X X 4
[+D+i X X 2
Servicios publicos y cohesion politica X X X X X X 6
Sector bancario X X X X X 5
Mercado de vivienda 0

FUENTE: Comision Europea.

a Para Irlanda, Grecia y Portugal, la Gnica recomendacion es el cumplimiento con los objetivos establecidos en sus respectivos programas de asistencia.
b El numero de cruces no necesariamente se corresponde con el nimero de recomendaciones especificas para cada pais, ya que las recomendaciones cubren

mas de un area.

VALORACION EFECTUADA POR
LA COMISION EUROPEA
DE LOS AVANCES REALIZADOS

Pequefias Empresas (Small Business Act) de reducir a tres dias el plazo preciso para la
creacion de una empresa, de modo que los 25 paises de la UE que lo incumplen alcancen
ese objetivo a finales de 2012.

Dado que este es el segundo afio en que se elabora el IAC, resulta especialmente relevan-
te la valoracion del progreso realizado contenida en el mismo. Esta valoracion se refiere
exclusivamente al conjunto de la UE, ya que el diagndstico sobre el grado de cumplimien-
to de las recomendaciones que el Consejo de junio de 2011 establecié de manera espe-
cifica para cada pais, contenidas en el cuadro 4 de manera esquematica, tendra lugar el
préoximo verano.

La valoracion global de los avances es desfavorable. En general, la CE sigue percibiendo
cierta desconexion entre las decisiones que se toman a nivel de la UE y las medidas na-
cionales, incluso en areas tan relevantes como el mercado interior. Por areas, en el ambito
fiscal, la implementacién de medidas orientadas a lograr la consolidacion presupuestaria,
la mejora de los marcos fiscales y la sostenibilidad de las finanzas publicas avanza a un
ritmo satisfactorio. Destaca especialmente la reforma de las pensiones, con diversas ini-
ciativas para aumentar los incentivos para prolongar las carreras laborales de los trabaja-
dores de mayor edad y ligar la edad de retiro a la esperanza de vida. En cambio, los
avances en la reforma sanitaria son mas limitados. También valora positivamente las me-
didas destinadas a restablecer la situacion del sistema financiero y a fortalecer la regula-
cién y los mecanismos de supervision de los mercados financieros.

En cambio, en el caso de la competencia la valoracion es menos positiva. Muchas de las
recomendaciones que se establecieron en el marco del Semestre Europeo de 2011 se
referian a la necesidad de implementar plenamente la Directiva de Servicios y las indus-
trias de red. En ambos casos, apenas se perciben avances. En el caso del mercado de

BANCO DE ESPANA 96 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2012  EL INFORME ANUAL DE CRECIMIENTO 2012 Y EL SEMESTRE EUROPEO



OBJETIVOS EUROPEOS Y NACIONALES EN EL MARCO DE LA ESTRATEGIA EUROPA 2020 CUADRO 5

Emisiones de L -
Eficiencia energética -
gas de efecto g L Proporcion de Pobreza e
/ % de energia (reduccion del Tasa de L L !
Tasa de I+D invernadero . poblacioén joven  exclusion social
% PIB) ., renovable en el consumo de energia  abandono ) . »
empleo (%) (% (reduccion ) o : (30-34 anos) con  (reduccioén en
- consumo final primaria en millones de  escolar (%) ! o .
respecto al afo toneladas equivalentes) Educacion terciaria millones de
2005) (a) (%) a (%) personas)
Objetivo UE 2020 75 3,0 -20 20 368 (b) 10,0 40 20 (b)
Estimacion UE 73,7-74 2,65-2,72 -20 20 206,9 (b) 10,3-10,5 37,5-38 (o) -
Austria 77-78 3,8 -16 34 7,2 9,5 38 0,24
Bélgica 73 3,0 -15 13 9,8 9,5 47 0,38
Chipre 75-77 0,5 -5 13 0,5 10,0 46 0,03
Alemania 7 3,0 -14 18 38,3 10,0 42 0,66
Estonia 76 3,0 ihl 25 0,7 9,5 40 0,06
Grecia 70 B -4 18 2,7 9,7 32 0,45
Espafia 74 3 -10 20 25,2 15,0 44 1,4-1,5
Finlandia 78 4 -16 38 4,2 8,0 42 0,15
Francia 75 3,0 -14 23 34,0 9,5 50 1,60
Ifanda 69-71 2,0 -20 16 2,8 8,0 60 0,19
Italia 67-69 1,5 -13 17 27,9 15-16 26-27 2,20
Luxemburgo 73 2,3-2,6 -20 11 0,2 10,0 40 -
Malta 63 0,7 5 10 0,2 29,0 33 0,01
Holanda 80 2,5 -16 14 - 8,0 40 0,09
Portugal 75 2,7-3,3 1 31 6,0 10,0 40 0,20
Eslovenia 75 3 4 25 - 5,0 40 0,04
Eslovaquia 72 1 13 14 1,7 6,0 40 0,17

FUENTE: Comision Europea.

a El objetivo nacional de emisiones definido por la CE se refiere a las emisiones no cubiertas por el «<EU Emissions Trading System», y esta expresado como la
minima disminucion relativa (si es negativo) o el maximo aumento relativo (si es positivo) en comparacion con los niveles de 2005. El objetivo de Europa 2020
esta calculado con respecto al nivel de 1990.

b Objetivo de reduccion para el total de la UE.

¢ La estimacion no incluye a Alemania y a Austria.

Conclusiones

trabajo, el informe valora positivamente los progresos en las politicas activas de empleo y
en el fomento de la educacion y la formacion continua. También se mencionan las pro-
puestas para favorecer la negociacion de los salarios a nivel de empresa y las medidas de
contencion de los salarios publicos. En cambio, apenas hay avances en la revisién de los
sistemas de indiciacién salarial y en la fijacion de salarios minimos.

De mantenerse los ritmos de reforma actuales, resulta dificil alcanzar los objetivos de la Es-
trategia Europa 2020. De hecho, los objetivos nacionales que se establecieron en los PNR
presentados en 2011 no son lo suficientemente ambiciosos para alcanzar las metas para el
conjunto de la UE en el aflo 2020, especialmente en lo que se refiere a la eficiencia energéti-
ca (cuadro 5). De acuerdo con los objetivos nacionales y los avances realizados, el Unico
objetivo asequible es el de lograr que el 40 % de la poblacién comprendida entre 30 y 34 afios
tenga estudios superiores en 2020, si bien este resultado se debe en parte al alargamiento
del periodo de formacion de muchos jévenes propiciado por la crisis econdémica.

La introduccién del Semestre Europeo supone un impulso en el proceso de reforma de las
instituciones europeas, al establecer un procedimiento de caracter formal para la discusion
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global de todo lo relacionado con los procedimientos de déficit y desequilibrio excesivo y
con la Estrategia Europa 2020 y el Pacto por el Euro Plus, donde se plasman los distintos
compromisos e iniciativas adquiridas en el marco de la UE.

Debe recordarse, no obstante, que el proceso de avance hacia una mayor corresponsabi-
lidad y coordinacion en el disefio y vigilancia de las politicas fiscales y estructurales dista
mucho de haber alcanzado aun su estado final. De hecho, en la actualidad se estan de-
sarrollando nuevas propuestas por parte de la Comisién, el Consejo y el Parlamento Eu-
ropeo, con la finalidad de profundizar en la convergencia y en la integracion econémica,
que se presentaran en el Consejo Europeo de marzo de 2012.

En el marco del segundo Semestre Europeo, el pasado 23 de noviembre la Comision
Europea publicé el IAC de 2012, que contiene una hoja de ruta para la politica presupues-
taria y de reforma estructural de los paises de la UE en los proximos meses. Entre las
prioridades que, de acuerdo con el IAC, los paises deberan tener en cuenta a la hora de
establecer sus programas nacionales de reforma y sus programas presupuestarios, des-
tacan el disefio de una consolidacién fiscal compatible con el crecimiento; el avance en
el proceso de saneamiento del sistema financiero, con especial atencidon en la mejora de
las condiciones de financiacion a las pymes; el impulso de la competencia en los merca-
dos de servicios y en las industrias de red; la eliminacién de barreras administrativas y el
logro de una mayor eficiencia en las Administraciones Publicas, y la revision de los siste-
mas de negociacion colectiva, para conseguir que los salarios mantengan una relacion mas
estrecha con la productividad, al tiempo que se mantienen las politicas activas de em-
pleo para asegurar una mejor integracion de los jovenes y otros colectivos especialmente
afectados por la crisis.

El informe contiene también una valoracion relativamente favorable de los avances reali-
zados en la consolidacion fiscal y en lo que se refiere al saneamiento del sistema financie-
ro. En cambio, reclama una mayor ambicién y concrecion de las medidas que deberian
implementarse con urgencia para mejorar la competitividad, eliminar las rigideces en los
mercados de trabajo y las fragmentaciones que aun existen en el mercado unico.

Esto solo serd posible si los paises toman conciencia de la necesidad de eliminar gradual-
mente las rigideces estructurales que han alimentado la intensidad y la persistencia de la
crisis y que, en la actualidad, hacen que el ajuste esté generando enormes costes sociales

en términos de desempleo.

22.12.2011.

BANCO DE ESPANA 98 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2012  EL INFORME ANUAL DE CRECIMIENTO 2012 Y EL SEMESTRE EUROPEO



REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2011

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos Casado Cubillas, de la Direcciéon General del Servicio
de Estudios.

Introduccién Durante el cuarto trimestre de 2011 se han publicado numerosas disposiciones de carac-
ter financiero, como viene siendo habitual en el tramo final de cada ano.

El Banco Central Europeo (BCE) ha dictado tres nuevas medidas: 1) ha actualizado los
instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema, que a conti-
nuacion ha incorporado el Banco de Espafa en sus clausulas generales; 2) ha modifica-
do el coeficiente de reservas minimas, y 3) ha incorporado ciertas modificaciones en la
normativa de TARGET2, que seguidamente el Banco de Espafa ha incorporado en el
TARGET2-BE.

En el area de las entidades de crédito, se han publicado varias disposiciones: 1) se han
introducido diversas novedades en la normativa de solvencia, finalizando la transposicién
comunitaria en esta materia; 2) se han actualizado las normas de informacion financiera
publica y reservada, y los modelos de los estados financieros; 3) se han unificado los tres
fondos de garantia de depdsitos, y 4) se han aprobado cambios legales en materia de
transparencia bancaria y de proteccion de la clientela.

Por otro lado, se ha establecido una mayor flexibilidad para calcular la participacion de
los creadores de mercado en la segunda vuelta de las subastas de bonos y obligaciones
del Estado, y se ha actualizado la normativa referente a las transacciones econémicas
con el exterior.

En el ambito del mercado de valores, se ha promulgado un abundante nimero de me-
didas: 1) se ha modificado la Ley del Mercado de Valores para actualizar, entre otros as-
pectos, el sistema de compensacion, liquidacion y registro, introduciendo la figura de la
entidad de contrapartida central, para lo que se ha modificado el régimen aplicable a
Iberclear, y se ha desarrollado un régimen regulatorio para las entidades de contrapartida
central; 2) se han incorporado importantes cambios en la normativa de las empresas de
servicios de inversion (ESI) que afectan a su régimen de solvencia, a sus normas conta-
bles y a los folletos informativos de tarifas; 3) se ha modificado sustancialmente el régi-
men juridico de las instituciones de inversién colectiva (IIC) para adaptarla a la normati-
va comunitaria, y 4) se ha actualizado la normativa contable de las IIC, y de las
sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales, con la exclusién del Banco
de Espafa, de las entidades rectoras de los sistemas multilaterales de negociacion, y de
la Sociedad de Sistemas.

En el area comunitaria, se han establecido nuevos supuestos en el calculo de la tasa anual
equivalente (TAE) en los contratos de crédito para consumo.

Finalmente, en este articulo se resumen los aspectos financieros de tres disposiciones
aprobadas en el Ultimo trimestre del afo: 1) las medidas urgentes en materia presupues-
taria, tributaria y financiera para la correccion del déficit publico; 2) nuevas disposiciones
para agilizar la gestion procesal, y 3) la reforma de la Ley Concursal.
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Banco Central Europeo:
modificacion de la
normativa sobre los
instrumentos y
procedimientos de la
politica monetaria del
Eurosistema

Banco Central Europeo:
modificacion del
coeficiente de reservas
minimas

Se ha publicado la Orientacion BCE/2011/14, de 20 de septiembre (DOUE del 14 de di-
ciembre), que, ademas de introducir ciertos cambios en la Orientacién BCE/2000/7, de 31
de agosto, sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosis-
tema, los unifica en un solo texto, procediendo a la derogacion de esta ultima.

Asimismo, se ha publicado la Resolucion de 18 de octubre de 2011 (BOE del 27 de di-
ciembre), de la Comisidn Ejecutiva del Banco de Espafa, que modifica la de 11 de diciem-
bre de 1998', por la que se aprueban las clausulas generales aplicables a las operaciones
de politica monetaria, para adoptar las novedades de la Orientacion antes citada.

Los aspectos mas relevantes se detallan a continuacion.

En la clausula general Il, «Operaciones de politica monetaria», entre los requisitos que
deben cumplir las entidades para realizar operaciones de politica monetaria, se afiade la
obligacién de que conozcan y cumplan todas las obligaciones que la normativa de pre-
vencion del blanqueo de capitales y de la financiacidon del terrorismo les imponga.

En la clausula general VI, «Activos de garantia», se precisa que todas las medidas discre-
cionales que el Banco de Espana aplique sobre el nivel de solvencia de los emisores, de
los deudores, de los garantes o de las entidades de contrapartida, en orden a garantizar
una gestion prudente del riesgo, se aplicaran y se calibraran de acuerdo con los principios
de proporcionalidad y no discriminacion. Las que se adopten en relaciéon con una entidad de
contrapartida concreta seran debidamente justificadas.

Finalmente, en la clausula general VI, «Efectos derivados de los supuestos de incumpli-
miento», también se exigen los principios de proporcionalidad y no discriminacion a la
hora de que el Banco de Espafa excluya, limite o suspenda a la entidad de contrapartida
del acceso a las operaciones de politica monetaria (operaciones de mercado abierto y
facilidades permanentes), tanto sean por razones de prudencia como por un supuesto de
incumplimiento.

La Orientacién y la Resolucién son aplicables desde el pasado 1 de enero.
Se ha publicado el Reglamento 1358/2011 del BCE (BCE/2011/26), de 14 de diciembre
(DOUE del 21), por el que se modifica el Reglamento 1745/2003 (BCE/2003/9), de 12 de

septiembre, relativo a la aplicacion de las reservas minimas®.

Se mantiene un coeficiente de reserva del 0 % para los siguientes pasivos: 1) depo-
sitos a plazo a mas de dos afos; 2) depdsitos disponibles con preaviso de mas de

1 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1998», Boletin Econémico, enero de 1999, Banco de Espania,
pp. 65-69.

2 Conforme a los Estatutos del SEBC, las entidades de crédito mantendran sus reservas minimas en una o varias
cuentas de reservas en el banco central nacional de cada Estado miembro participante en el que tengan un
establecimiento, en relacién con su base de reservas en el Estado miembro correspondientes en atencién a
objetivos de la politica monetaria del Eurosistema. Estan sujetas al coeficiente de reservas minimas: 1) las enti-
dades de crédito; 2) las sucursales que tengan su sede social u oficina principal en un Estado miembro partici-
pante, y 3) las sucursales de entidades de crédito establecidas en los Estados miembros participantes que estén
situadas fuera de los Estados miembros participantes no estarén sujetas a reservas minimas. El BCE podra
eximir de reservas minimas, de manera no discriminatoria a ciertas entidades de crédito, como las sujetas a
medidas de saneamiento o sujetas a bloqueo de fondos u otras medidas limitativas de la utilizacion de sus
fondos impuestas por la Comunidad o un Estado miembro, o sujetas a una decision del Consejo de Gobierno
del BCE por la que se suspenda o excluya su acceso a las operaciones de mercado abierto o a las facilidades
permanentes del Eurosistema.
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TARGET2: actualizacién
de su normativa

dos afios; 3) cesiones temporales, y 4) valores distintos de acciones a mas de dos
afos. Asimismo, se reduce del 2% al 1 % el coeficiente de reserva para todos los
demas pasivos incluidos en la base de reservas, con el fin de mejorar la provision de
liquidez a las entidades de contrapartida en las operaciones de politica monetaria
del Eurosistema.

El Reglamento entrd en vigor el 24 de diciembre y se aplicara a partir del periodo de man-
tenimiento® que comienza el 18 de enero.

Se han publicado la Orientacion BCE/2011/15, de 15 de octubre (DOUE del 26), que mo-
difica la Orientaciéon BCE/2007/2, de 26 de abril*, sobre el sistema automatizado transeu-
ropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real (TARGET2), y la
Resolucion de 15 de noviembre de 2011, de la Comision Ejecutiva del Banco de Espania,
que modifica la de 20 de julio de 2007°, por la que se aprueban las clausulas generales
relativas a las condiciones uniformes de participacion en TARGET2-BE, con el fin de adap-
tarla a la Orientacion antes citada.

El objetivo fundamental de la norma es el de incluir <motivos de prudencia» entre los cri-
terios por los cuales un banco central nacional (BCN) rechazara las solicitudes de partici-
pacién en TARGET2, asi como entre los motivos para suspender o terminar la participa-
cion en TARGET2, sin necesidad de preaviso.

También se afiaden «motivos de prudencia» entre las causas de suspension, limitacién o
terminacion del acceso al crédito intradia a un participante, en cuyo caso el BCN lo notifi-
cara inmediatamente al BCE y a los otros BCN.

Por otro lado, se afladen nuevas obligaciones a los participantes en relaciéon con medidas
administrativas o restrictivas y a otras cuestiones afines.

En concreto, si los participantes actuan como proveedores de servicios de pago de un
pagador o de un beneficiario, cumpliran todas las obligaciones derivadas de las medidas
administrativas o restrictivas que se impongan en virtud del Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea (UE), incluida la notificacion o la obtencién del consentimiento de la
autoridad nacional competente respecto del procesamiento de operaciones.

Cuando el BCN es el proveedor de servicios de pago de un participante que es el pagador
o el benéeficiario, el participante efectuara la notificacidon requerida u obtendra el consenti-
miento en nombre del BCN, principalmente obligado a efectuar la notificacién u obtener el
consentimiento, y le facilitara pruebas de haberlo efectuado. Ademas, el participante no
cursara ninguna orden de transferencia a TARGET2 hasta haber recibido confirmacion del
BCN de que se ha efectuado la notificacién requerida o se ha obtenido el consentimiento
por el proveedor de servicios de pago del beneficiario 0 en su nombre.

La Orientacién y la Resolucién se aplicaron a partir del 21 de noviembre.

3 El calendario de los periodos de mantenimiento se ajusta al calendario de las reuniones del Consejo de
Gobierno del BCE en las que esté previsto hacer la evaluaciéon mensual de la orientacion de la politica mo-
netaria.

4 Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2007», Boletin Econdmico, octubre de 2007, Banco de Espania,
pp. 157-159.

5 \Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2007», Boletin Econdmico, octubre de 2007, Banco de Espania,
p- 159.
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Entidades de crédito:
modificacion

de la normativa de
determinacién y control de
los recursos propios
minimos

MODIFICACIONES EN EL
CALCULO DE LOS RECURSOS
PROPIOS

Recursos propios basicos, de
segunda categoria y auxiliares

Se ha publicado la CBE 4/2011, de 30 de noviembre (BOE del 9 de diciembre), por la que
se modifica la CBE 3/2008, de 22 de mayo®, sobre determinacion y control de los recursos
propios minimos.

La Circular termina la transposicién de la normativa comunitaria vigente en materia de
recursos propios’. Dicha transposicion se inicié con la Ley 2/2011, de 4 de marzo®, de
Economia Sostenible, seguida de la Ley 6/2011, de 11 de abril®, que modificé la Ley
13/1985, de 25 de mayo“’, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones
de informacién de los intermediarios financieros, la Ley 24/1988, de 28 de julio', del
Mercado de Valores, y el Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre
adaptacion del derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las Comuni-
dades Europeas, y, finalmente, con la promulgacion del Real Decreto 771/2011, de 3
de junio, que modifico el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de
las entidades financieras.

Ademas, se avanza en la adaptacion de nuestra regulacion prudencial a los nuevos crite-
rios establecidos por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, en lo que se ha veni-
do llamando «Basilea Il1»'.

En el cuadro 1 se recogen las novedades mas relevantes en relacion con la normativa

Tal como estaba regulado, los recursos propios basicos estan integrados por el capital
ordinario y las reservas, netos de pérdidas, de activos inmateriales y de las demas deduc-
ciones que afectan directamente a dicho capital (los resultados negativos de ejercicios
anteriores y las acciones en cartera, entre otros), mas las participaciones preferentes y las
acciones sin voto o similares que cumplan los requisitos establecidos en la Circular, y que
se comentaran mas adelante.

Asimismo, se mantienen las limitaciones establecidas: 1) de los recursos propios basicos
se excluiran las participaciones preferentes y las acciones sin voto que excedan del 30 %
de los recursos propios basicos, y 2) el capital ordinario y las reservas, netos de pérdidas, de
activos inmateriales y de las demas deducciones citadas anteriormente deberan ser supe-
riores al 50 % de los recursos propios basicos.

La composicion de los recursos propios de segunda categoria y los recursos propios au-
xiliares (financiaciones subordinadas a corto plazo que tengan en circulacién) no sufren
modificaciones sustanciales.

6 Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2008», Boletin Econdmico, octubre de 2008, Banco de Espania,
pp. 147-158.

7 Recogida en la Directiva 2009/111/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, y en la Directiva 2010/76/UE,

también del Parlamento Europeo y del Consejo.

8 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2011», Boletin Econdmico, abril de 2011, Banco de Espania,

pp. 162-166.
9 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2011», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2011, Banco de
Espafa, pp. 175-184.

10 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1985», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1985, Banco de
Espafa, pp. 51y 52.

11 Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espa-
fia, pp. 61y 62.

12 En concreto, los instrumentos de capital regulatorio, muy en especial los que pueden integrar los recursos
propios basicos, para reforzar su capacidad de absorber pérdidas en situaciones de estrés y su estabilidad, y
el avance en mejorar la cobertura de exposiciones a riesgos de la cartera de negociacion, de titulizaciones, de
liquidez, de exposiciones de riesgos fuera de balance y del riesgo de contraparte que se deriva de las exposi-
ciones en derivados, entre otros.
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DETERMINACION Y CONTROL DE LOS RECURSOS PROPIOS MiNIMOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

CBE 3/2008, de 22 de mayo

CUADRO 1

CBE 4/2011, de 30 de noviembre

Determinacion de los recursos propios

La retribucion del capital social estara condicionada a la existencia de
resultados netos positivos o, previa autorizacion del Banco de Espafa, de
reservas de libre disposicion suficientes para satisfacerla.

No se contempla.

Las participaciones preferentes no podran contener clausulas de rescate,
reembolso o amortizacion anticipada a opcion del tenedor, sin perjuicio de que
el deudor pueda proceder al reembolso anticipado en cualquier momento si
con ello no se ve afectada la solvencia de la entidad, previa autorizacion del
Banco de Espafa.

No se contempla.

Para el caculo de los recursos propios se deducen una serie de partidas, como
los resultados negativos de ejercicios anteriores y las acciones en cartera, entre
otros.

Se amplian los requisitos para su retribucion. Ademas, se precisa que en el
momento de la emision no se debe generar expectativa alguna sobre recompra,
rescate o amortizacion.

Se desarrolla y se amplia su régimen juridico, conforme a las novedades
introducidas por el Real Decreto 771/2011. Entre ellas, se prohibe introducir
incentivos a la amortizacion anticipada, y el pago de la remuneracion podra ser
sustituido por la entrega de acciones ordinarias o similares.

Solo podra proceder al reembolso anticipado una vez transcurridos cinco afios
desde el desembolso de la emision si con ello no se ven afectadas ni la situacion
financiera ni la solvencia de la entidad, previa autorizacion del Banco de Espafa.

Se precisan las condiciones de las financiaciones subordinadas. En concreto,

no podran estar aseguradas ni cubiertas por garantias del emisor, ni podra ser
objeto de acuerdo alguno que mejore juridica 0 econdmicamente su prelacion
frente a dichos acreedores comunes.

Se mantienen los establecidos en la CBE 3/2008, y se afladen nuevas partidas.

Titulizacién

Se establece cuando una entidad de crédito que no sea originadora,
patrocinadora o acreedora original puede exponerse al riesgo de crédito de una
posicion de titulizacion, en su cartera de negociacion o fuera de ella.

Las entidades de crédito deberan conocer en su totalidad y en todos sus
pormenores cada una de sus posiciones de titulizacion.

No se contempla.

No se contempla.

No se contempla.

Se precisa cuando una entidad de crédito que no sea originadora,
patrocinadora o acreedora original puede exponerse al riesgo de crédito de una
posicion de titulizacion, en su cartera de negociacion o fuera de ella, si alguna
de ellas ha revelado de manera explicita a la entidad de crédito que se dispone
a retener, de manera constante, un interés econdémico neto significativo, que,
en cualquier caso, no podra ser inferior al 5 %.

Las entidades de crédito deberan poder demostrar al Banco de Espafia que
conocen en su totalidad y en todos sus pormenores cada una de sus
posiciones de titulizacion, y que han aplicado las politicas y los procedimientos
formales adecuados en proporcion al perfil de riesgo de sus inversiones en
posiciones titulizadas.

Las entidades de crédito originadoras y patrocinadoras deberan aplicar a las
exposiciones titulizadas los mismos criterios de concesion de créditos
establecidos en la Circular para el riesgo de crédito y de contraparte.

Se introduce la figura de la retitulizacion, cuyas posiciones recibiran la misma
ponderacion de riesgo exigido a las de titulizacion, y se les aplicara el mismo
nivel de calidad crediticia.

Se establecen requerimientos adicionales de recursos propios en razén de
negligencia u omision de la diligencia debida de la entidad de crédito que se
haya expuesto al riesgo de una posicion de titulizacion.

Gestion del riesgo de liquidez

No se contempla especificamente.

Las entidades deberan ajustar sus estrategias y politicas internas, y elaborar
planes de emergencia efectivos, atendiendo un conjunto adecuado de
horizontes temporales, con objeto de garantizar un nivel apropiado de liquidez.

Politicas de remuneracion de las entidades de crédito

Las entidades de crédito dispondran, en condiciones proporcionadas al

Ademas, se introduce, entre otros aspectos, la obligacion de reducir de forma

cardcter, escala y complejidad de sus actividades, de sdlidos procedimientos de considerable la remuneracion variable cuando la entidad obtenga unos

gobierno interno.

No se contempla.

resultados financieros mediocres o negativos.

Las entidades que, para su reestructuracion o saneamiento, hayan recibido
apoyo financiero publico que no haya sido restituido en su integridad no
podran, salvo que se justifique adecuadamente ante el Banco de Espafia,
satisfacer remuneracion variable a sus administradores y directivos.

Otras novedades

Se establecen técnicas para el célculo de las posiciones de la cartera de
negociacion, en el riesgo de crédito de contraparte, el riesgo de precio, asf
como en las calificaciones crediticias externas.

Se desarrolla la normativa de las ECAL.

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espafa.
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Se introducen ciertas modificaciones técnicas en las posiciones de la cartera de
negociacion, en el riesgo de crédito de contraparte, el riesgo de precio, asi
como en las calificaciones crediticias externas.

Se actualiza la normativa de las ECAI para adaptarla a la normativa europea.
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Capital social

Participaciones preferentes

Se precisa que las entidades de crédito no podran crear en el momento de la emisidn de
acciones expectativa alguna de que el capital social sera objeto de recompra, rescate o
amortizacion. En este sentido, se considerara menoscabada la contribucion del capital
social a la absorcién de pérdidas del emisor cuando atribuya a sus tenedores algun tipo de
privilegio en el reparto de ganancias sociales o en la liquidacién, y en especial cuando su
retribucion no cumpla alguna de las siguientes condiciones: 1) se haga con cargo a los
resultados netos positivos del ejercicio o de reservas de libre disposicién suficientes para
satisfacerla; 2) no supere el importe distribuible formado por los resultados netos positivos
del ejercicio y las reservas de libre disposicion; 3) no esté en modo alguno vinculado o liga-
do al importe desembolsado en el momento de la emision, y 4) no esté sujeto a un limite
estipulado, salvo en los casos legalmente previstos para las cooperativas de crédito.

Asimismo, ni el emisor ni cualquier empresa de su grupo econémico podran asegurar ni
garantizar el importe desembolsado o la retribucion, que tampoco podran ser objeto de
garantias, compromisos o acuerdo alguno que mejore juridica o econémicamente la pre-
lacion del derecho de cobro.

Se desarrolla el nuevo régimen juridico de las participaciones preferentes, conforme a las no-
vedades introducidas por el Real Decreto 771/2011. Entre otras, cabe sefialar las que se indi-
can a continuacion.

El pago de la remuneracion se cancelara si la entidad de crédito emisora o matriz, o su
grupo o subgrupo consolidable, no cumplen con los requerimientos de recursos propios
minimos; y, en todo caso, estara condicionado a la existencia de beneficios o reservas
distribuibles en la entidad de crédito emisora o dominante. Ademas, el Banco de Espafa
podra exigir su cancelaciéon basandose en la situacion financiera y de solvencia de la enti-
dad de crédito emisora o0 matriz, o en la de su grupo o subgrupo consolidable. No obstan-
te, el pago de la remuneracién podra ser sustituido (si asi lo establecen las condiciones de
emisién) por la entrega de acciones ordinarias, cuotas participativas o aportaciones al ca-
pital de las cooperativas de crédito de la entidad de crédito emisora o matriz, siempre que
ello le permita preservar sus recursos financieros. Esta entrega de instrumentos de capital
solo serd admisible si se cumplen determinadas condiciones detalladas en la Circular:

1) El consejo de administracién, u érgano equivalente, de la entidad de crédito
emisora o matriz podra cancelar, discrecionalmente, cuando lo considere ne-
cesario, el pago de la remuneracion durante un periodo ilimitado.

2) Enlos supuestos en los que la entidad emisora o matriz, o su grupo o subgru-
po consolidable, presenten pérdidas significativas o una caida relevante en las
ratios indicadoras del cumplimiento de los requerimientos de recursos pro-
pios, las condiciones de emisién de las participaciones preferentes deberan
establecer, con claridad suficiente, mecanismos'® que aseguren la participacion

13 Dichos mecanismos deberan surtir efecto cuando se produzca alguna de las siguientes circunstancias: 1) cuando
la entidad emisora o matriz, o su grupo o subgrupo consolidable, presenten una ratio de capital predominante in-
ferior al 5,125 %. A estos efectos, el capital predominante son los recursos propios bdsicos, teniendo en cuenta las
recomendaciones del Comité de Supervisores Bancarios de Basilea en relacién con determinadas deducciones
(como, por ejemplo, los activos fiscales diferidos cuya materializacion dependa de la rentabilidad futura de la enti-
dad) que menoscaben la capacidad de absorcién de pérdidas de dicho capital en situaciones de estrés, o 2) cuan-
do, disponiendo de una ratio de recursos propios basicos, calculada sobre la misma base que el coeficiente de
solvencia, inferior al 6%, la entidad emisora o matriz, o su grupo o subgrupo consolidable, presenten pérdidas
contables significativas. Se entendera que existen pérdidas significativas cuando las acumuladas en el conjunto de
los ultimos cuatro trimestres cerrados hayan reducido el capital y las reservas previas de la entidad en un tercio.
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Financiaciones subordinadas

de sus tenedores en la absorcion de pérdidas corrientes o futuras, y que no
menoscaben eventuales procesos de recapitalizacion, ya sea mediante la
conversion de las participaciones en acciones ordinarias, cuotas participati-
vas o aportaciones al capital de las cooperativas de crédito, de la entidad de
crédito emisora o matriz, ya sea mediante la reduccién de su valor nominal.

3) En caso de amortizacién anticipada a iniciativa del emisor, este solo podra
proceder al reembolso anticipado una vez transcurridos cinco afios desde el
desembolso de la emision si con ello no se ve afectada la situacion financiera
ni la solvencia de la entidad, previa autorizacién del Banco de Espafia. Como
novedad, la Circular sefala los casos en los cuales no resulta alterada la sol-
vencia de la entidad: 1) cuando la entidad sustituya el instrumento amortiza-
do con elementos computables como recursos propios de igual o mayor ca-
lidad y dicha sustitucion se efectie en condiciones que sean compatibles
con la capacidad de generacion de ingresos por la entidad, o 2) esta demues-
tre que sus recursos propios computables superan convenientemente los
requerimientos minimos tras la operacion.

En las clausulas contractuales de las participaciones preferentes no podran incluir incen-
tivos a la amortizacion anticipada, ya sean directos, como los incrementos de tipo de in-
terés ligados a ella, o indirectos, como prever una remuneracion que se eleve cuando se
reduzca la calidad crediticia del emisor o de empresas de su grupo; el emisor tampoco
podra crear expectativa alguna de que se ejercitara la opcién de compra o de que se
reembolsara la emisién de cualquier otra forma. Asimismo, deberan contemplar que el
impago de la remuneracion o del principal no puede facultar al inversor para instar la de-
claracion de situacion concursal o para exigir el vencimiento anticipado de la emisién.
Finalmente, la entidad no podra crear expectativa alguna de que se ejercitara la opcion de
compra o de que se reembolsara la emisién de cualquier otra forma.

Se precisan las condiciones de las financiaciones subordinadas'* recibidas por la enti-
dad de crédito como elemento integrante de los recursos propios. Asi, en los contratos
y folletos de emisién quedara patente su naturaleza de financiaciones subordinadas
para los acreedores, por lo que no podran estar aseguradas ni cubiertas por garantias
del emisor o de cualquier empresa de su grupo econdmico, ni podran ser objeto de
acuerdo alguno que mejore juridica o econdmicamente su prelacion frente a dichos
acreedores comunes.

Respecto a las financiaciones subordinadas de caracter estandar (aquellas en que su
plazo original no sera inferior a cinco afos), se precisa que el deudor puede proceder al
reembolso anticipado, pero una vez trascurridos los primeros cinco anos desde el desem-
bolso de las financiaciones si con ello no se ve afectada la solvencia de la entidad, previa
autorizacion del Banco de Espafia'®.

En cuanto a las de caracter indefinido, es decir, que no tienen fecha de vencimiento, se
mantiene la posibilidad de reembolso anticipado una vez trascurridos cinco afios desde el
desembolso de las financiaciones si con ello no se ve afectada la solvencia de la entidad,
previa autorizacién del Banco de Espafia.

14 Se entiende por financiaciones subordinadas aquellas que, a efectos de prelacion de créditos, se sitlen detras
de todos los acreedores comunes.

15 Antes, se podria proceder al reembolso anticipado en cualquier momento si con ello no se ve afectada la sol-
vencia de la entidad, previa autorizacién del Banco de Espafia.
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Acciones sin voto
y otros instrumentos

Deducciones
de los recursos propios

PONDERACIONES DE RIESGO

En ambos casos, se precisan las condiciones por las cuales la entidad no ve afectada su
solvencia: 1) cuando se sustituya el instrumento amortizado con recursos propios de igual
calidad, o con elementos computables como recursos propios basicos, y dicha sustitu-
cién se efectle en condiciones que sean compatibles con la capacidad de generacion de
ingresos por la entidad, o 2) cuando la entidad demuestre que sus recursos propios com-
putables superan ampliamente los requerimientos minimos tras la operacion.

Ademas, a diferencia de la normativa anterior, las clausulas que permitan la amortizacién antici-
pada a opcion del emisor no podran incluir incentivos a dicha amortizacion, como, por ejemplo,
el incremento del tipo de interés en caso de que no se ejerza la opcion. Tampoco podran crear
expectativas de que se pueda ejercitar, ni seran admisibles las clausulas que incentiven indirec-
tamente dicha amortizacion, como, por ejemplo, las que prevean que la remuneracion se eleve
cuando disminuya la calidad crediticia del emisor o de otras empresas de su grupo.

Las acciones sin voto emitidas por empresas espafiolas necesitan, para ser computables como
recursos propios basicos, cumplir los requisitos exigibles a las participaciones preferentes y es-
tar disponibles para la cobertura de riesgos y pérdidas de la entidad emisora en caso de sanea-
miento general y en su liquidacion. Los valores andlogos a las acciones sin voto emitidos por fi-
liales extranjeras deberan cumplir iguales requisitos, teniendo en cuenta su legislacién mercantil.

Finalmente, dentro de la composicion de los recursos propios, se incluyen los instrumen-
tos de deuda obligatoriamente convertibles, y los emitidos de acuerdo con lo previsto en
la disposicion transitoria tercera del Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero, sobre re-
forzamiento del sistema financiero, siempre que cumplan los requisitos exigidos para la
computabilidad de las participaciones preferentes’®.

Ademas de los elementos contemplados en la normativa anterior, también se deduciran de los
recursos propios: 1) las posiciones indirectas en acciones, aportaciones u otros valores compu-
tables como recursos propios de la entidad, mantenidas a través de posiciones netas en indi-
ces que los incluyan, y 2) las financiaciones a terceros cuyo objeto sea la adquisicion de accio-
nes, aportaciones u otros valores computables como recursos propios de la entidad recogidas
en la anterior normativa, precisando que la deduccién se aplicard sea cual sea la finalidad de la
adquisicion y aunque los valores adquiridos queden integrados en la cartera de negociacion o
la adquisicion se produzca como consecuencia de una actividad de creacion de mercado.

Las exposiciones en titulizaciones que reciban una ponderacion de riesgo del 1.250 % se
siguen deduciendo, salvo cuando dicho importe haya sido incluido en el calculo de los
riesgos ponderados para el calculo de los requerimientos de recursos propios por activos
titulizados, precisando ahora que ello es independientemente de que se encuentren o no
dentro de la cartera de negociacion.

Se introducen ciertas precisiones en las ponderaciones de riesgo de los bonos garantiza-
dos'’, que, en general, continuarén recibiendo una ponderacion de riesgo en funcién de la

16 Veéanse el articulo 7.1 y la disposicion adicional de la Ley 13/1985, coeficientes de inversion, recursos propios
y obligaciones de informacion de los intermediarios financieros.

17 Se entenderd por «bonos garantizados» los bonos, cédulas y participaciones hipotecarias a que se refiere
la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacién del mercado hipotecario, las cédulas territoriales reguladas en la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero, asi como los demas mencio-
nados en el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, que aprueba el Reglamento de la Ley de Instituciones
de Inversion Colectiva y la Directiva 85/611/CEE, que se encuentren cubiertos determinados activos que estén
destinados exclusivamente a proteger a los tenedores de bonos frente a posibles pérdidas.
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GRUPOS CONSOLIDABLES
DE ENTIDADES DE CREDITO

TITULIZACION

que se asigne a los activos o exposiciones de riesgo que sirven de garantia a dichos bo-
nos. Asi, en caso de que la garantia sean titulos no subordinados emitidos por vehiculos
de titulizacion que estén regulados por la legislacion de un Estado miembro y que titulicen
préstamos garantizados con hipotecas sobre inmuebles residenciales o sobre inmuebles
comerciales, ademas de cumplir las condiciones de la normativa anterior, no podran su-
perar el 10 % (antes, el 20 %) del importe nominal de los activos afectos a los bonos ga-
rantizados.

Respecto a las exposiciones de riesgo frente a Administraciones Regionales y autoridades
locales, que hasta la fecha tenian una ponderacion del 0%, ahora se les asignara una
ponderacién del 20 % si las exposiciones estan denominadas en su divisa nacional, aun-
que no se aplicara hasta el 1 de enero de 2016.

Dentro de la calificacion de los grupos consolidables de entidades de crédito, se afiaden
los sistemas institucionales de proteccion (SIP), de acuerdo con la Ley 13/19858.

En estos casos, la entidad central del SIP tendra la consideracién de entidad matriz a los
efectos de todo lo previsto en esta Circular. Ademas, cuando las entidades integrantes
cedan a la entidad central |a totalidad de su negocio financiero'®, o pongan en comun el
100 % de sus resultados, daran por cumplidos ciertos requisitos individuales de solvencia
establecidos en la Circular.

En el caso de las cajas de ahorros que hayan cedido el ejercicio directo de su actividad
financiera, y sean excluidas del grupo consolidable al que pertenezcan, deberan seguir
cumpliendo los requerimientos de solvencia individualmente. No obstante, estaran eximi-
das del cumplimiento de las obligaciones de remisién de los estados establecidas en la
Circular, sin perjuicio de las informaciones que les pueda solicitar el Banco de Espafia en
el marco de sus actuaciones supervisoras.

Conforme anticipaba la Ley 6/2011, desarrollada por el Real Decreto 771/2011, una enti-
dad de crédito que no sea originadora, patrocinadora o acreedora original solamente po-
dra exponerse al riesgo de crédito de una posicion de titulizacion, en su cartera de nego-
ciacion o fuera de ella, si alguna de ellas ha revelado de manera explicita a la entidad de
crédito que se dispone a retener, de manera constante, un interés econémico neto signi-
ficativo?®, que, en cualquier caso, no podré ser inferior al 5%. Dicho interés se medira en
origen y debera mantenerse de manera constante, no estando sujeto a ninguna reduccion

18 Conforme a las modificaciones introducidas por la Ley 36/2007, de 16 de noviembre.

19 De conformidad con lo previsto en la disposicién adicional tercera del Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de fe-
brero, para el reforzamiento del sistema financiero.

20 Se entendera por «retencién de un interés econdémico significativo: a) la retencién de un 5 %, como minimo, del
valor nominal de cada uno de los tramos vendidos o transferidos a los inversores o, de manera equivalente, la
retencion de, al menos, un 5% del valor nominal de cada una de las exposiciones titulizadas. En el caso de
programas ABCP —programa de pagarés de titulizacion (del inglés Asset-backed commercial paper)—, el requisi-
to de retencion podra cumplirse mediante el suministro de lineas de liquidez siempre que cumplan ciertas
condiciones fijadas en la Circular; b) la retencién del interés de la originadora del 5%, como minimo, del valor
nominal de las exposiciones titulizadas en el caso de las titulizaciones de exposiciones renovables; c) la reten-
cion de exposiciones elegidas al azar, equivalente al 5%, como minimo, del importe nominal de las exposicio-
nes titulizadas, siempre y cuando el nimero de exposiciones potencialmente titulizadas no sea inferior a 100 en el
origen, o d) la retencion del tramo de primera pérdida y, en caso necesario, otras fracciones que tengan un perfil
de riesgo similar o superior a las transferidas o vendidas a los inversores, y que no venzan antes que las transferidas o
vendidas a los inversores, de modo que la retencién equivalga en total al 5%, como minimo, del valor nominal de las
exposiciones titulizadas. A tal efecto, la retencién podra consistir en la concesion de un aval u otro tipo de garantia
(ya sea mediante carta de crédito, o una forma similar de respaldo crediticio), siempre que cumpla determinados
requisitos fijados en la Circular.
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del riesgo de crédito, a ninguna posicién corta, ni a otra cobertura. Como excepcién a lo
anterior, la Circular detalla determinados casos en los que no sera aplicable esta normati-
va, como, por ejemplo, cuando las exposiciones titulizadas constituyan créditos garanti-
zados de forma incondicional e irrevocable por las Administraciones Publicas de los Esta-
dos miembros, las instituciones a las que se asigne una ponderacion de riesgo del 50 % o
inferior, o a las entidades originadoras o patrocinadoras de la titulizacion, salvo cuando
se trate de pasivos propios que transmitan el riesgo de crédito frente a terceros (bonos
vinculados a crédito, credit-linked notes).

Antes de invertir, las entidades de crédito deberan poder demostrar al Banco de
Espafia que conocen en su totalidad y en todos sus pormenores cada una de sus
posiciones de titulizacion, y que han aplicado las politicas y los procedimientos for-
males adecuados en proporcion al perfil de riesgo de sus inversiones en posiciones
titulizadas.

Las entidades de crédito llevaran a cabo peridédicamente pruebas de resistencia adecua-
das a sus posiciones de titulizacion. A tal fin, podran servirse de los modelos financieros
desarrollados por una agencia de calificacion externa de crédito (ECAI?"), siempre que
puedan demostrar, cuando asi se les requiera, que previamente a la inversion verificaron
la metodologia, las hipdtesis pertinentes y los resultados.

Por su parte, las entidades de crédito originadoras y patrocinadoras deberan aplicar a las
exposiciones que vayan a titulizar los mismos criterios solidos y bien definidos de conce-
sion de créditos que, conforme a las reglas establecidas en la Circular para el riesgo de
crédito y de contraparte, apliquen a las exposiciones que vayan a mantener en su cartera.
Para cada titulizacién, la informacién debera estar disponible o referenciada en el sitio
web de, al menos, una de las siguientes entidades y, siempre que sea posible, en el si-
guiente orden: originadora, patrocinadora, y acreedora original. Esto no implica que sean
ellas necesariamente las que suministran los datos, pudiendo Unicamente remitir al lugar
en el que se presentan dichos datos, y pudiendo ser, por ejemplo, la entidad gestora de la
titulizacion la que los presente.

Finalmente, la Circular introduce dos novedades: por un lado, la figura de la retituliza-
cién??, siendo aquella titulizacion en la cual el riesgo asociado a un conjunto de exposi-
ciones subyacentes esta dividido en tramos y, al menos, una de las exposiciones subya-
centes es una posicion en una titulizacion. Las posiciones de retitulizacién recibiran la
misma ponderacion de riesgo exigido a las de titulizacion, y se les aplicara el mismo nivel
de calidad crediticia.

Por otro, los requerimiento adicionales de recursos propios por razén de negligencia
u omision de la diligencia debida de la entidad de crédito que se haya expuesto al
riesgo de una posicion de titulizacion. En este caso, la entidad aplicara, mientras con-
curra tal circunstancia, una ponderacion de riesgo adicional proporcionada, no infe-
rior al 250 % de la ponderacion de riesgo, y aumentara progresivamente, con un limi-
te maximo del 1.250 % con cada incumplimiento subsiguiente apreciado por el Banco
de Espanfa.

21 ECAI, del inglés External Credit Assessment Institution.

22 Transponiendo lo dispuesto a tal efecto por la Directiva 2010/76/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
24 de noviembre de 2010, por la que se modifican las directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE en lo que respecta
a los requisitos de capital para la cartera de negociacion y las retitulizaciones y a la supervision de las politicas
de remuneracion.
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GESTION DEL RIESGO
DE LIQUIDEZ

POLITICAS DE REMUNERACION
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

Conforme a lo dispuesto en el Real Decreto 771/2011, se introduce un cambio sustancial
en la politica de gestion del riesgo de liquidez?®. En este sentido, las entidades deberén
ajustar sus estrategias y politicas internas en relacion con dicho riesgo, asi como elaborar
planes de emergencia efectivos, atendiendo un conjunto adecuado de horizontes tempo-
rales, incluido el intradia, con objeto de garantizar que las entidades de crédito mantengan
un nivel apropiado de liquidez. Asimismo, adoptaran herramientas de reduccion del riesgo
de liquidez, en particular un sistema de limites y colchones de liquidez que permitan afron-
tar diversos escenarios de tension, y una estructura de financiacion y un acceso a fuentes
de financiacion adecuadamente diversificadas. Estas medidas se someteran a revision
peridodicamente.

Para hacer frente a las crisis de liquidez, las entidades se dotaran de planes de emergen-
cia en los que se establezcan estrategias adecuadas, junto con las oportunas medidas de
aplicacién. Estos planes habran de ponerse a prueba periddicamente, actualizarse en
funcion de los resultados de los escenarios alternativos estudiados, y comunicarse a la
alta direccién y someterse a su aprobacién, de modo que las politicas y procedimientos
internos puedan adaptarse seguin corresponda.

En los modelos internos de calificacion de riesgos, ademas de cumplir los requisitos exi-
gidos en la anterior normativa, deberan evaluar el riesgo de liquidez debido a posiciones
menos liquidas. Las aproximaciones seran debidamente prudentes, y solo podran utilizar-
se cuando los datos disponibles sean insuficientes o no reflejen la verdadera volatilidad de
una posicién o cartera.

También debera evaluarse el impacto que los escenarios alternativos tengan en las nece-
sidades de liquidez, incluyendo, entre otros aspectos, el efecto que un descenso en la
calificacién crediticia de la entidad o un deterioro en la valoracion de activos en garantia
tenga en las necesidades adicionales de margenes o colaterales para cubrir determinadas
posiciones.

El Banco de Espafa efectuara periddicamente una evaluacion de la gestidon global del
riesgo de liquidez por las entidades de crédito y favorecera el desarrollo de solidas meto-
dologias internas. Al realizar estos examenes, el Banco de Espafa tomara en considera-
cién el papel desempefiado por las entidades de crédito en los mercados financieros y la
posible incidencia de sus decisiones en la estabilidad del sistema financiero de todos los
demas Estados miembros afectados.

Finalmente, las entidades de crédito vendran obligadas a remitir, con caracter mensual, al
Banco de Espafa nuevos estados relativos su situacion de liquidez (previsiones de salidas
y entradas de caja, activos liquidos y lineas de crédito disponibles, etc.), que figuran en los
anejos de la Circular®.

Se desarrollan las novedades introducidas por el Real Decreto 771/2011 y se introducen
otras para concluir la transposicién de la Directiva 2010/76/UE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 24 de noviembre.

23 La Circular mantiene como normas relevantes «las guias complementarias» que sobre la gestion del riesgo de
liquidez se habian incluido en la Circular 9/201, de 22 de diciembre, que modificé la CBE 3/2008, en las que se
establecia ademas una serie de previsiones tendentes a reforzar la organizacién interna, gestion de riesgos y
control interno, y demas aspectos relevantes.

24 No obstante, podra autorizar un plazo de remisién mas dilatado, o eximir de la presentacién de alguno de los
estados a entidades individuales que lo soliciten, justificando la escasa complejidad de sus operaciones.
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OTROS ASPECTOS RELEVANTES
DE LA CIRCULAR

Las entidades de crédito deberan desarrollar politicas y practicas de remuneracion cohe-
rentes con la promocion de una gestion del riesgo solida y efectiva. En concreto, deberan
reducir de forma considerable la remuneracion variable cuando la entidad obtenga unos
resultados financieros mediocres? o negativos, teniendo en cuenta tanto la remuneracién
actual como las reducciones en los pagos de cantidades previamente devengadas. Para
ello, se estableceran mecanismos de reduccion de la remuneracion y/o de recuperaciéon
de las retribuciones ya satisfechas.

Adicionalmente, aquellas entidades que, para su reestructuracion o saneamiento, hayan
recibido apoyo financiero publico que todavia no haya sido restituido en su integridad,
deberan dar prioridad a la creaciéon y mantenimiento de una base sélida de capital y a la
devolucion de la ayuda publica recibida, por lo que no podran, salvo que se justifique
adecuadamente ante el Banco de Espafia®®, satisfacer una remuneracion variable a sus
administradores y directivos que asuman el maximo nivel en la gestion diaria de la enti-
dad. En cualquier caso, no podra hacerse efectiva sin la previa autorizacion del Banco
de Espafa.

Por otra parte, como anticipaba el Real Decreto 771/2011, se concretan las condiciones
para la creacion del Comité de Remuneraciones. Asi, sera exigible antes del 31 de marzo
de 2012 para las entidades de crédito espafolas cuyos activos totales en 2010 o en 2011
superen el importe de 10 mm de euros. En aquellas entidades cuya cifra de activos totales
alcance o supere en el futuro el referido importe, dicho Comité debera constituirse o, en
caso de existir, adaptar su composicion y funciones a lo regulado en la Circular, en el plazo
de seis meses desde la fecha de finalizacidn del ejercicio en que se hubiera alcanzado ese
nivel de activos totales.

No obstante, el Banco de Espafia podra requerir la constitucion del citado Comité a enti-
dades cuya cifra de activos totales no alcance la cifra resefiada, por motivos relacionados
con su organizacion interna o la naturaleza, el alcance o la complejidad de sus activida-
des. Del mismo modo, podra eximir de su cumplimiento, tras la valoracién individualizada,
a las filiales espafolas de grupos de entidades de crédito cuya matriz se localice en Espa-
fa o en otro pais del Espacio Econémico Europeo que asi lo soliciten.

Finalmente, las entidades de crédito facilitaran al publico y actualizaran periédicamente,
al menos una vez al aflo, numerosa informacién, que se detalla en la Circular, sobre sus
practicas de remuneracion, incluidos los salarios y beneficios discrecionales por pensio-
nes, en relacion con sus administradores y demas altos directivos, los empleados que
asumen riesgos y cuyas actividades profesionales incidan de manera importante en el
perfil de riesgo de la entidad, asi como los que ejercen funciones de control.

Respecto al riesgo de crédito de contraparte, a partir de ahora las entidades de crédito
podran decidir la inclusion sistematica de todos los derivados de crédito no incluidos en
la cartera de negociacién y adquiridos como proteccion para cubrir una exposicidon de su

25 Para evaluar la mediocridad de los resultados debera tenerse en consideracion si los mismos evidencian una
tendencia a la baja, ya sea en relacion con los de la propia entidad o con los de entidades semejantes, asi como
parametros tales como el grado de consecucion de los objetivos presupuestados, o el comportamiento de los
resultados del conjunto de la entidad y, en su caso, de la unidad de negocio a la que pertenezca el empleado
y de las exposiciones que haya generado.

26 Respondiendo a razones justificadas, dicha remuneracion debera estar, en todo caso, asociada a la consecu-
cion de los objetivos prioritarios antes citados de creacién y mantenimiento de una base sélida de capital y de
devolucién de la ayuda publica recibida.
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OTRAS NOVEDADES EN MATERIA
DE SOLVENCIA

cartera de inversidn o una exposicidn sujeta a riesgo de contraparte, siempre que la co-
bertura del riesgo de crédito se reconozca con arreglo a lo dispuesto en la Circular.

En cuanto a la cartera de negociacion?’, las posiciones se valoraran, mientras sea posible,
a precios de mercado, que consistira en valorar, al menos diariamente, las posiciones a los
precios de cierre del mercado obtenidos de fuentes independientes. Entre ellos, se preci-
sa que podran utilizarse los precios de mercados secundarios oficiales, las cotizaciones
electronicas o las cotizaciones de diversos intermediarios independientes de prestigio.
Cuando la valoracion a precios de mercado no sea posible, las entidades de crédito de-
beran valorar de forma prudente sus posiciones y carteras mediante un modelo? antes de
aplicar las normas sobre requerimientos de capital de la cartera de negociacion.

En cuanto al riesgo de precio y, en el caso de los derivados de crédito, las posiciones de los
vendedores de proteccidn, se valoraran, tal como estaba contemplado anteriormente, por el
importe nocional del contrato del derivado de crédito, aplicandose el vencimiento de ese
contrato en lugar del vencimiento de la obligacion de referencia, salvo en los supuestos de
permutas del rendimiento total. No obstante, ahora las entidades de crédito podran decidir
sustituir dicho importe nocional por la diferencia entre el importe nocional y cualquier cambio
de valor de mercado que haya sufrido el derivado de crédito desde su contratacion.

Se aflade un nuevo requisito para las calificaciones crediticias externas. En concreto,
que dichas calificaciones no deberan basarse ni total ni parcialmente en garantias per-
sonales aportadas por la propia entidad de crédito. Por su parte, en las calificaciones
crediticias de los instrumentos financieros estructurados, las ECAI deberan explicar pu-
blicamente de qué manera incide en sus calificaciones el comportamiento conjunto de
las exposiciones titulizadas.

Por ultimo, se adapta la normativa de las ECAI a la normativa europea. En concreto, se
considera que cumplen los requisitos de objetividad, independencia, revisién continua y
transparencia exigibles a la metodologia aplicada cuando estén registradas de conformi-
dad con el Reglamento (CE) 1060/2009, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
septiembre de 2009, relativo a las agencias de calificacidn crediticia. Asimismo, se actua-
liza la denominacién del antiguo Comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS) por
el de la Autoridad Bancaria Europea (EBA), que sera el nuevo organismo que establecera
las guias sobre el reconocimiento de las ECAI.

Salvo puntuales excepciones, la Circular entré en vigor el 31 de diciembre.

El pasado 5 de diciembre de 2011, la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia tom¢ el
acuerdo de adoptar como propias nueve guias publicadas por el CEBS antes de que la
EBA asumiera sus funciones. Todas ellas desarrollan aspectos introducidos por las direc-
tivas 2009/111/CE (CRD Il) y 2010/76/UE (CRD Ill) en la Directiva de Requerimientos de
Capital (CRD), 2006/48/CE, y tienen por objeto promover su cumplimiento efectivo y ar-
monizado. Por ello, la adhesion a los principios que dichas guias incorporan ha requerido

27 La cartera de negociacién esta integrada por todas las posiciones en instrumentos financieros y materias pri-
mas que la entidad de crédito mantenga con «intenciéon de negociacién» o que sirvan de cobertura a otros
elementos de esa cartera. Solo podran incluirse en la cartera de negociacion las posiciones cuya transmisibili-
dad no se encuentre sujeta a clausulas restrictivas o que puedan ser objeto de cobertura.

28 A estos efectos, por valoracion mediante un modelo habra de entenderse cualquier valoracion que deba obte-
nerse tomando como referencia o extrapolando datos del mercado o realizando cualesquiera otros célculos a
partir de dichos datos de mercado.
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Entidades de crédito:
modificaciéon de las
normas de informacién
financiera publica

y reservada

la previa transposicion plena al ordenamiento juridico espafol de dicha Directiva, culmi-
nada con la aprobacién de la CBE 4/2011, de 30 de noviembre, por la que se modifica la
CBE 3/2008, de 22 de mayo, sobre determinacion y control de los recursos propios mini-
mos, incorporando los aspectos fundamentales de aquellas directivas.

En consecuencia, se han adoptado como propias las siguientes guias, sin perjuicio del
contenido de nuestro derecho positivo, que incorpora ya buena parte de los elementos de
las mismas: Guia de implantacién relativa a los instrumentos contemplados en la letra a)
del articulo 57 de la Directiva 2006/48/CE, Guia de implantacion relativa a los instrumen-
tos de capital hibridos, Guia sobre la implantacion del régimen revisado en materia de
grandes riesgos, Guia de implantacion relativa a las letras c) y d) del apartado 2 del articu-
lo 106 de la Directiva 2006/48/CE (refundida), Guia relativa al articulo 122 bis de la Direc-
tiva 2006/48/CE, Guia sobre politicas y practicas de remuneracién, Guia sobre asignacion
de los costes y beneficios de la liquidez, Guia sobre colchones de liquidez y periodos de
supervivencia y Guia sobre gestion de riesgo operacional en actividades de mercados.
Los textos de dichas guias y su traduccion al espafol pueden encontrarse en el sitio web
del Banco de Espafia, en el apartado «Guias adoptadas como propias por el Banco de
Espana».

Se ha publicado la CBE 5/2011, de 30 de noviembre (BOE del 9 de diciembre), por la que
se modifica la CBE 4/2004, de 22 de diciembre®®, sobre normas de informacién financiera
publica y reservada, y modelos de estados financieros.

A partir de ahora, las entidades de crédito publicaran anualmente, tanto a nivel individual
como consolidado, informacion cualitativa y cuantitativa sobre el mercado hipotecario, las
financiaciones a la construccion, a la promocion inmobiliaria y a la adquisicién de vivien-
das, asi como la relativa a los activos recibidos en pago de deudas correspondiente a
negocios en Espafa con los datos pertenecientes a cada 30 de junio. Esta informacion se
hara publica por el mismo canal que se utilice para cumplir con las obligaciones de infor-
macién al mercado en materia de solvencia® o en su pagina en Internet.

Por su parte, en la memoria de las cuentas anuales, las entidades informaran sobre las
politicas y estrategias que hayan establecido para hacer frente a las financiaciones de
recuperacion problematica destinadas a financiar proyectos inmobiliarios, incluyendo el
desarrollo urbanistico y edificacién posterior.

La informacién contendra todos aquellos aspectos relevantes acerca de la situacion y
perspectivas de recuperacion de la liquidez de esta clase de activos financieros, incluidas,
en su caso, las de las garantias reales tomadas para su cobertura, a fin de facilitar una
mejor comprension de los riesgos e incertidumbres de este tipo de activos. En todo caso,
dicha informacién incluird, como minimo, ciertos aspectos como: 1) el importe bruto, el
exceso de dicho importe sobre el valor de los activos que sirven de garantia, y las correc-
ciones de valor por deterioro de activos que tengan la naturaleza de coberturas especifi-
cas de todas las financiaciones; 2) el importe bruto de dichas financiaciones que, por
haberse calificado como activos fallidos, se haya dado de baja del activo; 3) el importe

29 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletin Economico, enero de 2005, Banco de Espania,
pp. 109-114.

30 Conforme ala CBE 3/2008, de 22 de mayo, sobre determinacion y control de los recursos propios minimos, que
establece que las entidades de crédito deben implantar una politica formal, aprobada por su consejo de adminis-
tracién u 6rgano equivalente de la entidad o grupo, que contemple, entre otros aspectos, la frecuencia y el lugar
de la publicacion, y la verificacion de la informacion que deben facilitar al mercado.
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Unificacion de los fondos
de garantia de depdsitos de
las entidades de crédito

bruto de la financiacién destinada a la construccion y promocién inmobiliaria, desglosada
segln tenga o no garantia hipotecaria®', y 4) el importe bruto de la financiacién total a los
hogares para la adquisicién de vivienda, con desglose del importe calificado como dudo-
so, distinguiendo para ambos segun cuente o0 no con garantia hipotecaria. Asimismo, se
distribuira en determinados tramos en funcién del porcentaje de riesgo sobre el importe
de la ultima tasacion de la garantia disponible (inferior o igual al 40 %, superior al 40 % e
inferior o igual al 60 %, superior al 60 % e inferior o igual al 80 %, superior al 80 % e inferior
o igual al 100 %, y superior al 100 %).

Asimismo, las entidades de crédito informaran sobre las politicas y estrategias que hayan
establecido para hacer frente a los activos inmobiliarios adjudicados o recibidos en pago
de deudas. La informacion incluira todos los aspectos relevantes acerca de la estrategia
seguida para la recuperacion de la liquidez de esta clase de activos, a fin de facilitar una
mejor comprension de los riesgos e incertidumbres que rodean esta clase de activos.

Se precisa con mayor detalle la nota de la memoria de las cuentas individuales en la que
se incluye la manifestacion expresa del consejo de administracion u érgano equivalente
de la entidad de crédito, sobre la existencia de politicas y procedimientos expresos en
relaciéon con sus actividades en el mercado hipotecario aprobados por ese érgano o por
un érgano delegado del mismo y por la que dicho érgano se hace expresamente respon-
sable del cumplimiento de la normativa del mercado hipotecario.

Dentro de la informacién de caracter reservado que las entidades deben remitir al Banco
de Espafa, tanto a nivel individual como consolidado, se introducen ciertas modificacio-
nes en los formatos de los estados reservados actuales y se afiaden otros nuevos. En
concreto, dentro de los individuales se afiaden los siguientes: «S.6 Informacién sobre el
mercado hipotecario», «S.7 Informacion sobre financiaciones a la construccion, promo-
cién inmobiliaria y adquisicién de viviendas (negocios en Espafa)» y «S.8 Informacion
sobre activos recibidos en pago de deudas (negocios en Espafia)», con periodicidad semes-
tral y plazo maximo de presentacion el fin del mes siguiente. En los consolidados son los si-
guientes: «C.17 Informacién sobre financiaciones realizadas por las entidades de crédito a la
construccion, promocion inmobiliaria y adquisicién de viviendas (negocios en Espafia)»
y «C.18 Informacién sobre activos recibidos en pago de deudas por el grupo de entidades de
crédito (negocios en Espana)», todos ellos con periodicidad semestral.

Por ultimo, la Circular incluye ciertas mejoras técnicas, afiadiendo alguna informacion
adicional en los registros contables especiales de la actividad hipotecaria.

La Circular entré en vigor el 10 de diciembre, y lo referente a las cuentas anuales se apli-
carda, por primera vez, en las cuentas anuales correspondientes al 31 de diciembre de
2011, salvo lo establecido para los nuevos estados reservados, que, excepcionalmente,
se podran enviar al Banco de Espafia antes del 31 de marzo de 2012.

Se ha publicado el Real Decreto Ley 16/2011, de 14 de octubre (BOE del 15), modifica-
do por el Real Decreto Ley 19/2011, de 2 de diciembre (BOE del 3), por el que se crea el
Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito, que sustituye a los tres fondos
existentes®.

31 La que cuente con garantia hipotecaria se detallara, segun la naturaleza del activo que sirve de garantia, en
edificios terminados (distinguiendo entre vivienda y resto), edificios en construccién (vivienda y resto) y suelo
(terrenos urbanizados y resto).

32 Los Fondos de Garantia de Depdsitos en Establecimientos Bancarios, Cajas de Ahorro y Cooperativas de Crédito.
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FONDOS DE GARANTIA DE DEPOSITOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre

CUADRO 2

Real Decreto Ley 16/2011, de 14 de octubre,
y Real Decreto Ley 19/2011, de 2 de diciembre

Régimen juridico

Existencia de tres fondos de garantia de depdsitos: bancos, cajas y
cooperativas.

Los distintos fondos estaban regidos y administrados por sendas comisiones
gestoras, integradas por ocho miembros nombrados por el ministro de Economia
Hacienda, de los cuales cuatro lo eran en representacion del Banco de Espafna

Unificacion de los tres fondos en un Unico Fondo de Garantia de Depdsitos de
Entidades de Crédito.

Estd regido y administrado por una Comisién Gestora integrada por doce
miembros, seis designados por el Banco de Espafa y seis por las asociaciones
representativas de las entidades de crédito adheridas.

y cuatro en representacion de las entidades de crédito adheridas.

Patrimonio

Hasta el 3 %0 de los depdsitos a los que se extiende su garantia, en funcion de
la tipologia de las entidades de crédito. También se nutriré de las derramas que
realice el Fondo entre las entidades adheridas al mismo, de los recursos captados
en los mercados de valores, préstamos o cualesquiera otras operaciones de
endeudamiento, y, si el patrimonio resultara insuficiente para el desarrollo de sus
funciones, de las actuaciones necesarias del Fondo para restaurar su suficiencia.

Hasta el 2 %0 de los depdsitos existentes al final del ejercicio, mas el 5 %
del valor de cotizacién del Ultimo dia de negociacion del afo, en el mercado
secundario correspondiente, de los valores garantizados existentes al final
del gjercicio. Si el patrimonio no comprometido alcanzase valores negativos,
se realizarén las derramas necesarias entre las entidades adheridas hasta
eliminar aquel déficit.

Las aportaciones se suspenderan cuando el fondo patrimonial no
comprometido en operaciones propias del objeto del Fondo iguale o
supere el 1 % de los depdsitos de las entidades adscritas.

Sin cambios significativos.

Funciones

Garantfa de los depdsitos hasta un limite de 100.000 euros, y otros 100.000
euros, cComo maximo, a los inversores que hayan confiado a la entidad de
crédito valores o instrumentos financieros, que se aplicaran por depositante
O inversor.

Pueden adoptar medidas preventivas y de saneamiento tendentes a facilitar
la viabilidad de la entidad para superar la situacion de crisis, en el marco de
un plan de actuacion acordado por la entidad y aprobado por el Banco

de Espana.

Sin cambios significativos.

Se aumentan la capacidad y la flexibilidad de actuacion del Fondo en materia de
reforzamiento de capital de las entidades, asi como la ejecucion de medidas en
caso de que se proceda a la reestructuracion de una entidad de crédito o se
adopten medidas de apoyo financiero para el reforzamiento de sus recursos
propios, todo ello en el marco del plan de actuacion aprobado por el Banco

de Espana.

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espafia.

En el cuadro 2 se recogen las novedades mas relevantes en relaciéon con la normativa
anterior.

El Real Decreto Ley tiene un doble objetivo: por un lado, la unificacién de los fondos en un
Unico Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito, que mantiene las funcio-
nes y rasgos caracteristicos de los que sustituye, en especial la relativa su doble naturaleza
funcional: la garantia de los depdsitos® y la posibilidad de realizar actuaciones dirigidas a
reforzar la solvencia y el funcionamiento de las entidades. Por otro, el fortalecimiento de la
segunda funcion indicada del sistema, ampliando las situaciones en las que el Fondo podra
ejecutar sus actuaciones.

En cuanto al primer objetivo, se regulan la creacion y la subrogacion del nuevo Fondo en
todos los derechos y obligaciones de los anteriores, asi como su régimen juridico, su pa-
trimonio y sus érganos de gobierno.

En relacién con su patrimonio, se nutrira de las aportaciones anuales de las entidades de
crédito adheridas a él, cuyo importe maximo sube del 2%. al 3%. de los depdsitos a los

33 Se mantiene en 100.000 euros, como maximo, el importe garantizado de los depdsitos o, en caso de que estén
nominados en otra divisa, su equivalente aplicando los tipos de cambio correspondientes, y en otros 100.000
euros, como maximo, la garantia a los inversores que hayan confiado a la entidad de crédito valores o instru-
mentos financieros, que se aplicaran por depositante o inversor.
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que se extiende su garantia, en funcién de la tipologia de las entidades de crédito. Tam-
bién se nutrira de las derramas que realice el Fondo entre las entidades adheridas al mis-
mo, distribuidas segun la base de célculo de las aportaciones, y de los recursos captados
en los mercados de valores, préstamos o cualesquiera otras operaciones de endeuda-
miento. En todo caso, cuando el patrimonio resulte insuficiente para el desarrollo de sus
funciones, el Fondo realizara las actuaciones necesarias para restaurar su suficiencia.

El régimen de aportaciones tendra un caracter transitorio hasta el establecimiento de un
sistema basado en el perfil del riesgo de cada entidad en el conjunto de la UE.

Como estaba contemplado anteriormente, las aportaciones se suspenderan cuando el
fondo patrimonial no comprometido en operaciones propias de su objeto iguale o supere
el 1% de los depdsitos de las entidades adscritas.

El Fondo sera administrado por una Comision Gestora integrada por doce miembros, seis
designados por el Banco de Espafna y seis por las asociaciones representativas de las
entidades de crédito adheridas, dentro de los dos meses siguientes a la entrada en vigor
del presente Real Decreto Ley, con unas caracteristicas y funciones similares a los ante-
riores fondos®*.

En tanto no se proceda a la eleccion en el referido plazo de los nuevos miembros de la
Comision Gestora, los representantes de las entidades adheridas en la misma seran aque-
llos que formasen parte de las comisiones gestoras de los tres fondos extinguidos a la
entrada en vigor del Real Decreto Ley, correspondiéndoles conjuntamente el 50 % de los
votos totales de la Comision. Igualmente, los representantes del Banco de Espafia seran
los que formasen parte de las comisiones gestoras de los tres fondos extinguidos, corres-
pondiéndoles conjuntamente el 50 % de los votos totales.

Respecto al segundo objetivo, se aumentan la capacidad y la flexibilidad de actuacion del
Fondo en materia de reforzamiento de capital de las entidades.

Asi, al supuesto antes previsto como base para la adopcion por parte del Fondo de medi-
das preventivas y de saneamiento®, se afiade ahora la capacidad de ejecutar similares
medidas en caso de que se proceda a la reestructuracion de una entidad de crédito® o
que se adopten medidas de apoyo financiero para el reforzamiento de sus recursos pro-
pios¥, todo ello en el marco del plan de actuacion aprobado por el Banco de Espafia.

Las actuaciones contenidas en el correspondiente plan de actuacion podran ser: 1) ayu-
das financieras, que podran consistir en ayudas a fondo perdido, concesion de garantias,
préstamos en condiciones favorables, financiaciones subordinadas, adquisicion por el

34 En la anterior normativa, los distintos fondos estaban regidos y administrados por sendas comisiones ges-
toras, integradas por ocho miembros nombrados por el ministro de Economia y Hacienda, de los cuales
cuatro lo eran en representacion del Banco de Espafa y cuatro en representacion de las entidades de cré-
dito adheridas.

35 Cuando la situacion de una entidad de crédito, segun la informacién facilitada por el Banco de Espafia, sea tal
que haga previsible que el Fondo quede obligado al pago, conforme a las causas previstas en la normativa. En
este caso, la adopcién de las medidas se enmarca en un plan de actuacion propuesto por la entidad y aproba-
do por el Banco de Espafa.

36 Realizada dentro del correspondiente plan aprobado por el Banco de Espafa en los supuestos previstos en el
articulo 7.1 del Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los
recursos propios de las entidades de crédito.

37 Envirtud del articulo 9 del Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracién bancaria y reforza-
miento de los recursos propios de las entidades de crédito.
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Transparencia

y proteccién del cliente
de servicios bancarios:
actualizacion

de la normativa

fondo de activos dafiados o no rentables que figuren en el balance de la entidad y cuales-
quiera otros apoyos financieros; 2) reestructuraciéon del capital de la entidad, que podra
conllevar, entre otras medidas, la adecuada aplicacién de los recursos propios de la enti-
dad para absorber sus pérdidas, atendiendo a la singularidad de cada caso; 3) facilitar
procesos de fusién o absorcién con otras entidades de reconocida solvencia o el traspaso
de su negocio a otra entidad de crédito; suscripcién por el Fondo de ampliaciones de
capital, y la adopcidén por los 6rganos correspondientes de la entidad afectada de todos
aquellos acuerdos que aseguren la adecuada aplicacion de las ayudas prestadas por el
Fondo, y 4) medidas de gestion que mejoren la organizacién y los sistemas de procedi-
miento y control interno de la entidad. Estas medidas deberan ir encaminadas a procurar
la viabilidad de la entidad en un plazo razonable, a juicio del Fondo, bien reforzando el
patrimonio y solvencia de la misma, bien facilitando su fusién o absorcion por otra de re-
conocida solvencia o el traspaso de su negocio a otra entidad de crédito.

Por ultimo, se mantiene la vigencia del Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre®®,
sobre Fondos de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito, en lo que no se oponga
a lo previsto en el Real Decreto Ley, hasta que el Gobierno apruebe la correspondiente
norma de desarrollo del mismo.

El Real Decreto Ley 16/2011 entro en vigor el 15 de octubre, y el Real Decreto Ley 19/2011
lo hizo el 3 de diciembre.

Se ha publicado la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre (BOE del 29), de transparen-
cia y proteccion del cliente de servicios bancarios, que deroga la Orden de 12 de diciem-
bre de 1989%, sobre tipos de interés y comisiones, normas de actuacién, informacion a
clientes y publicidad de las entidades de crédito; la de 5 de mayo de 199440 sobre trans-
parencia de las condiciones financieras de los préstamos hipotecarios, y la Orden
PRE/1019/2003, de 24 de abril*!, sobre transparencia de los precios de los servicios ban-
carios prestados mediante cajeros automaticos. Asimismo, modifica parcialmente la Or-
den EHA/1608/2010, de 14 de junio*?, sobre transparencia de las condiciones y requisitos
de informacion aplicables a los servicios de pago.

La nueva Orden se aplicara a los servicios bancarios dirigidos o prestados a clientes, o
clientes potenciales, en territorio espafiol por entidades de crédito espafolas o sucursales
de entidades de crédito extranjeras. Su objetivo es doble: por un lado, desarrollar los avan-
ces en materia de transparencia bancaria introducidos por la Ley 2/2011, de 4 de marzo,
de Economia Sostenible, relativos a la proteccién del cliente bancario. Por otro, concentrar
en un unico texto la dispersién normativa existente en relacion con la transparencia y pro-
teccion de la clientela, con el fin de mejorar su claridad y accesibilidad al ciudadano.

En el cuadro 3 se recogen las novedades mas relevantes en relacion con la normativa
anterior.

38 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1996», Boletin Econémico, enero de 1997, Banco de Espania,
pp. 106-109.

39 Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1989», Boletin Econémico, enero de 1990, Banco de Espania,
p. 35.

40 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1994», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1994, Banco de
Espafa, pp. 46-48.

41 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2003», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2003, Banco de
Espafia, pp. 109y 110.

42 \Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2010», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2010, Banco de
Espafia, pp. 187-190.
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TRANSPARENCIA Y PROTECCION DE LOS CLIENTES DE SERVICIOS BANCARIOS

Orden de 12 de diciembre de 1989; Orden de 5 de mayo de 1994; Orden
PRE/1019/2003, de 24 de abril, y Orden EHA/1608/2010, de 14 de junio

CUADRO 3

Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre

Mayores exigencias de informacion de los servicios bancarios

Las comisiones por servicios bancarios se fijan libremente. Solo podran
percibirse por servicios solicitados, y siempre que sean efectivamente
prestados.

Los tipos de interés aplicables a los servicios bancarios, en operaciones tanto
de depdsitos como de crédito o préstamo, también se fijan libremente entre las
partes, cualesquiera que sean la modalidad y el plazo de la operacion.

Las entidades hacen publicas, previo registro en el Banco de Espafa, unas
tarifas de comisiones y gastos repercutibles que tienen el caracter de maximos,
no pudiendo cargar tipos o cantidades superiores a los contenidos en las
mismas o por conceptos no mencionados en ellas.

No se contempla.

Existen determinadas excepciones para la entrega de un ejemplar que recoja la
informacion contractual, salvo que lo pida expresamente el cliente.

No se contempla de forma expresa.

No se contempla.

Comunicacion con una antelacion razonable a su aplicacion cuando la entidad
varie cualquier término de un contrato de un servicio bancario. Ademas, podria
sustituirse por su publicacién en un diario de general difusién, y en algunos
casos bastaba con que figurara en el tablén de anuncios de la entidad.

No se contempla.

Sin cambios significativos.

Sin cambios significativos.

Las entidades de crédito pondran a disposicion de los clientes las comisiones y
los tipos de interés habitualmente percibidos por los servicios que prestan con
mayor frecuencia, asi como los gastos repercutidos por dichos servicios, que se
presentaran en un formato unificado que establecera el Banco de Espana.

La entidad de crédito facilitara, de forma gratuita, al cliente toda la informacion
precontractual para que pueda adoptar una decision informada sobre un
servicio bancario y comparar ofertas similares.

Se amplia a todos los servicios bancarios recibidos la entrega al cliente de un
ejemplar con la informacion contractual.

En el asesoramiento al cliente, se obliga a las entidades de crédito a actuar en el
mejor interés del cliente, considerando tanto su situacion personal y financiera
como sus preferencias y objetivos.

En caso de servicios bancarios vinculados a la contratacion de otro servicio, las
entidades de crédito deberan informar al cliente, de forma comprensible, sobre
la posibilidad o no de contratar cada servicio de manera independiente y en qué
condiciones.

Comunicacién individualizada al cliente, con una antelacion no inferior a un mes,
cuando la entidad varie cualquier término de un contrato de un servicio
bancario.

Comunicacion, en el mes de enero de cada afno, que recoja la informacion
sobre comisiones, gastos y tipos de interés aplicados a cada servicio bancario
prestado durante el ejercicio anterior.

Nuevas exigencias de informacion en relacion con los depésitos bancarios

No se contempla.

No se contempla.

Comunicar gratuitamente al cliente, al menos mensualmente, el extracto de
todos los movimientos producidos en su cuenta corriente.

Contenido de los documentos contractuales de los depdsitos a plazo
estructurados o hibridos.

Mejoras en las practicas bancarias de concesion de préstamos y créditos

No se contempla especificamente.

No se contempla.

No se contempla.

No se contempla.

En el caso de que existieran clausulas suelo y techo en los préstamos
hipotecarios, debian figurar en la documentacion contractual.

La entidad de crédito debe contar con procedimientos internos para llevar a
cabo la evaluacion de la solvencia del cliente.

«Ficha de Informacion Precontractual» (FIPRE), que las entidades facilitaran,
gratuitamente, con informacion clara y suficiente sobre los préstamos y créditos
que ofertan.

«Ficha de Informacion Personalizada» (FIPER), que las entidades proporcionaran,
gratuitamente, con la informacién personalizada que resulta necesaria para dar
respuesta a su demanda de crédito, antes de que este quede vinculado por
cualquier contrato u oferta.

«Guia de Acceso al Préstamo Hipotecario», disponible en las entidades de
crédito, en sus paginas electronicas y en la del Banco de Espafia.

En caso de que existan tales cldusulas, ademas de figurar en la documentacion
contractual, se recogeran en un anejo de la FIPER.

Otras novedades

No se contempla.

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espana.

Se regula el régimen de transparencia de la hipoteca inversa, sujeto, en general,
a las obligaciones de informacion de la Orden, con ciertas particularidades.
Ademas, se elaborard una «Guia de Acceso a la Hipoteca Inversa».
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MAYORES OBLIGACIONES
DE INFORMACION DE LOS
SERVICIOS BANCARIOS

Comisiones y tipos de interés

Informacién precontractual
y contractual

Tal como estaba contemplado anteriormente, las comisiones y, en su caso, los tipos de
interés por servicios bancarios se seguiran fijando libremente entre las entidades de cré-
dito y los clientes. Ademas, a partir de ahora las entidades de crédito pondran a disposi-
cién de los clientes las comisiones y los tipos de interés que habitualmente perciben por
los servicios que prestan con mayor frecuencia, asi como los gastos repercutidos en di-
chos servicios*®, con la novedad adicional de que se presentaran en un formato unificado
que establecera el Banco de Espafna. Este sistema sustituye al hasta ahora vigente de
registro previo de las tarifas en el Banco de Espafia, como condicion para su aplicabilidad.

Para los créditos y préstamos hipotecarios, se precisan la definicidn y el calculo de la tasa
anual equivalente (TAE), que iguala, sobre una base anual, el valor actual de todos los
compromisos (disposiciones de crédito, reembolsos y gastos) existentes o futuros, asumi-
dos por la entidad y por el cliente. Para su calculo, se determinara el coste total del prés-
tamo para el cliente, exceptuando los gastos que este tendria que pagar por el incumpli-
miento de alguna de sus obligaciones con arreglo al contrato de crédito**. Como novedad,
se incluiran dentro del coste total del préstamo: 1) los costes de mantenimiento de una
cuenta cuando sea obligatorio abrirla para obtener el préstamo’; 2) los costes relativos a
la utilizaciéon de un medio de pago que permita efectuar operaciones de pago y de dispo-
sicion de crédito, y, en su caso, 3) los costes relativos a las operaciones de pago.

Otra de las novedades de la norma es la obligacién de las entidades de crédito de facilitar
al cliente, de forma gratuita, determinada informacion precontractual para poder adoptar
una decisién informada sobre un servicio bancario y comparar ofertas similares. Esta in-
formacion debera ser clara, suficiente y objetiva, y habra de entregarse con la debida an-
telacion y, en todo caso, antes de que el cliente quede vinculado por un contrato u oferta.

En cuanto a la informacién contractual, se extiende a todos los servicios bancarios recibi-
dos la obligacién de las entidades de crédito de entregar al cliente, con independencia de
que este lo solicite o no, el correspondiente ejemplar del documento contractual en que
se formalicen dichos servicios*. Asimismo, se amplia y se precisa el contenido minimo
que deben recoger dichos documentos relativos a servicios bancarios de captacion de
fondos reembolsables, especialmente depdsitos, y de concesién de créditos y préstamos,
ademas de otras exigencias de contenido que establezca el Banco de Espanfa. Entre otros
aspectos, las entidades de crédito facilitaran a sus clientes explicaciones adecuadas y
suficientes para comprender los términos esenciales de los servicios bancarios ofertados,
teniendo en cuenta sus necesidades y su situacion financiera.

Las entidades de crédito que comercialicen servicios bancarios vinculados a la contrata-
cién de otro servicio, financiero o no, deberan informar al cliente, de forma comprensible,

43 Estas informaciones estaran disponibles en todos los establecimientos comerciales de las entidades de crédi-
to, en sus paginas electrénicas y en la pagina electrénica del Banco de Espana, y deberan estar a disposicion
de los clientes en cualquier momento y gratuitamente.

44 En la anterior normativa (CBE 8/1990, dictada en desarrollo de la Orden de 12 de diciembre de 1989, que ahora
se deroga), para su calculo se exceptuaban determinados gastos y comisiones, como los corretajes, gastos
notariales, impuestos, y los gastos por seguros o garantias.

45 Salvo que los costes de dicha cuenta se hayan especificado de forma clara y por separado en el contrato de
préstamo o cualquier otro contrato suscrito con el cliente.

46 En la anterior normativa (CBE 8/1990, dictada en desarrollo de la Orden de 12 de diciembre de 1989, que ahora
se deroga), se establecian determinadas excepciones, como, por ejemplo, para determinadas operaciones
(operaciones de depdsito a plazo, o captacion de fondos mediante pagarés bancarios o instrumentos similares;
operaciones de compraventa, con pacto de recompra, de instrumentos financieros negociados en mercados
secundarios organizados, y operaciones de préstamo o crédito, incluidas las instrumentadas mediante tarjeta
de crédito) cuyo importe fuera de, al menos, 60.000 euros, salvo que lo pidiera expresamente el cliente.
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Asesoramiento al cliente

Comunicaciones al cliente

NUEVAS EXIGENCIAS DE
INFORMACION EN RELACION
CON LOS DEPOSITOS
BANCARIOS

sobre la posibilidad o no de contratar cada servicio de manera independiente y en qué
condiciones. En caso de que solo resulte posible la contrataciéon del servicio bancario
vinculado a la contratacién de otros en las condiciones ofertadas, se informara al cliente
de la parte del coste total que corresponde a cada uno de los servicios, siempre que esta
informacion esté disponible, y de los efectos que su no contratacién individual o cancela-
cion anticipada produciria sobre el coste total de los servicios bancarios.

La Orden hace mencidn expresa al asesoramiento al cliente*’, que antes no figuraba de
forma precisa en nuestra normativa, distinguiéndolo de la directa comercializacion de los
propios productos bancarios. En este sentido, cuando las entidades de crédito y los clien-
tes decidan suscribir un contrato de asesoramiento, aquellas deberan informar expresa-
mente a los clientes de esta circunstancia y, salvo que el servicio sea gratuito, les comu-
nicaran la remuneracién que habran de recibir por este concepto. La prestacion de este
servicio implicara la obligacion de las entidades de actuar en el mejor interés del cliente,
basandose en un analisis objetivo y suficientemente amplio de los servicios bancarios
disponibles en el mercado, y considerando tanto la situaciéon personal y financiera del
cliente como sus preferencias y objetivos.

Respecto a las comunicaciones a los clientes por los servicios prestados, se introducen
ciertas novedades. Asi, cuando la entidad de crédito tenga el derecho de modificar unila-
teralmente cualquier término de un contrato de servicio bancario, se establece la obliga-
cion de comunicarlo de forma individualizada al cliente, con una antelacién no inferior a un
mes. En los supuestos de modificaciones de limites o capacidad de disposicién de nue-
vas cantidades, cuando se haya dado previamente la circunstancia de un incumplimiento
de obligaciones por parte del cliente, la comunicacion se producira con una antelacion no
inferior a diez dias*.

Ademas, las entidades de crédito deberan remitir a sus clientes, durante el mes de enero
de cada afio, una comunicacion en la que, de manera completa y detallada, se recoja la
informacion sobre comisiones, gastos devengados vy tipos de interés efectivamente apli-
cados a cada servicio bancario prestado al cliente durante el ejercicio anterior. A estos
efectos, el Banco de Espafia establecera un documento unificado para efectuar este tipo
de comunicaciones. En caso de fallecimiento del cliente, deberan facilitar a sus herederos,
una vez acreditada tal condicién, la informaciéon que permita conocer su situacion patri-
monial en la entidad de crédito.

En relacién con los depésitos a la vista, se introduce la obligacion de las entidades de
crédito de facilitar gratuitamente al cliente, al menos con frecuencia mensual, el extracto
de todos los movimientos producidos en su cuenta corriente, si los hubiera, con informa-
cion relativa a la fecha, el concepto y el importe de la operacion.

Cabe resefar que, en cuanto a los depdsitos a plazo estructurados o hibridos, los docu-
mentos contractuales deberan recoger, de forma explicita y clara, la obligacién de la enti-
dad de reembolsar el principal del depdsito al vencimiento, asi como el tipo de interés
nominal, la TAE u otra expresion equivalente de la remuneracion total efectiva en términos

47 Se entendera por asesoramiento toda recomendacion personalizada que la entidad de crédito haga para un
cliente concreto respecto a uno o mas servicios bancarios disponibles en el mercado.

48 En la anterior normativa (CBE 8/1990, dictada en desarrollo de la Orden de 12 de diciembre de 1989, que ahora
se deroga) no constaba plazo alguno, sino que debia realizarse con una antelacién razonable a su aplicacion.
Ademas, esa comunicacién podria sustituirse por su publicacion en un diario de general difusién, y en algunos
casos bastaba con que figurara en el tablén de anuncios de la entidad.
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MEJORAS EN LAS PRACTICAS
BANCARIAS DE CONCESION
DE PRESTAMOS Y CREDITOS

de intereses anuales, teniendo en cuenta los efectos sobre la remuneracion tanto del con-
trato principal como del derivado implicito.

Finalmente, los documentos contractuales relativos a servicios bancarios de depdsito de-
beran incluir una referencia al fondo de garantia de depdsitos al que se encuentra adheri-
da la entidad.

Se desarrollan las aportaciones realizadas por la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia
Sostenible, en cuanto a la concesién responsable de los préstamos, sobre todo en lo re-
lativo a la «evaluacion de la solvencia» de los clientes. Asi, antes de que se celebre cual-
quier contrato de crédito o préstamo, la entidad de crédito debera evaluar la capacidad
del cliente para cumplir con las obligaciones derivadas del mismo, sobre la base de la
informacion suficiente obtenida por medios adecuados a tal fin; entre ellos, la informacién
facilitada por el propio cliente. Ademas, las entidades deberan contar con procedimientos
internos especificamente desarrollados para llevar a cabo dicha evaluacion, que deberan
contemplar ciertos aspectos del cliente, como: 1) la evaluacion de su situacion laboral,
patrimonial y financiera; 2) su capacidad financiera para asumir variaciones significativas
de las cuotas a lo largo de la vida de la operacion en el caso de créditos o préstamos a
tipo de interés variable; 3) la capacidad de los garantes para cumplir con sus obligaciones
de pago, y 4) una valoracion prudente de las garantias reales en el caso de créditos o
préstamos hipotecarios.

En relacién con los créditos y préstamos hipotecarios, se desarrolla una nueva normativa
de transparencia® que sustituye a la de la Orden de 5 de mayo de 1994, de transparencia de
las condiciones financieras de los préstamos hipotecarios, que se mantiene en linea con la
vigente Ley 16/2011, de 24 de junio®, de contratos de crédito al consumo. Asi, una de las
novedades es la «Guia de Acceso al Préstamo Hipotecario», que elaborara el Banco de
Espafia, con la finalidad de que quienes demanden servicios bancarios de préstamo hipo-
tecario dispongan, con caracter previo a la formalizacion de los mismos, de informacion
adecuada para adoptar sus decisiones de financiacion. La Guia estara disponible, de
forma gratuita, en todos los establecimientos comerciales de las entidades de crédito, en
sus paginas electronicas, y en la del Banco de Espana.

Asimismo, se introduce la denominada «Ficha de Informacién Precontractual» (FIPRE),
que las entidades de crédito deberan proporcionar, de forma gratuita, a los clientes que
soliciten informacion sobre los créditos y préstamos hipotecarios que ofertan, y que con-
tendra informacion clara y suficiente sobre esos préstamos, de caracter orientativo. Tam-
bién se crea la denominada «Ficha de Informacién Personalizada» (FIPER), que facilitaran
al cliente, igualmente de forma gratuita, una vez que haya entregado a la entidad la infor-
macion contenida en la FIPRE tras haber obtenido de él la informacién que se precise
sobre sus necesidades de financiacion, su situacién financiera y sus preferencias. Con
esta ficha se le proporciona la informacion personalizada que necesita para dar respuesta
a su demanda de crédito, de forma que le permita comparar los créditos y préstamos hi-
potecarios disponibles en el mercado, valorar sus implicaciones y adoptar una decision
fundada sobre si debe o no suscribir el contrato. El contenido de la FIPRE y de la FIPER
figura regulado detalladamente en los anejos de la Orden.

49 Aplicable a los servicios bancarios de crédito y préstamo hipotecario celebrados con un cliente, persona fisica,
en los que la hipoteca recaiga sobre una vivienda o cuya finalidad sea adquirir o conservar derechos de propie-
dad sobre terrenos o edificios construidos o por construir

50 Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2011», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2011, Banco de
Espafia, pp.193-196.
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OTRAS NOVEDADES
DE LA NORMA

Si el cliente y la entidad han mostrado su voluntad de contratar un determinado crédito
o préstamo hipotecario y, entre otros requisitos, se dispone de la tasacion del inmueble
y se ha evaluado ya la solvencia del cliente, este podra solicitar a la entidad de crédito
la entrega de una oferta vinculante. Esta ya estaba regulada en la anterior normativa,
con la novedad de que ahora se facilitara mediante una FIPER, en la que, adicionalmente,
se especificaran que se trata de una oferta vinculante y el plazo de su vigencia, que, en
general, no podra ser inferior a catorce dias naturales (antes eran diez dias habiles) desde
la fecha de entrega.

Por otro lado, se refuerzan las obligaciones de transparencia y difusion de la informacion
sobre clausulas suelo y techo en los préstamos hipotecarios. Asi, en caso de que en di-
chos préstamos se hubieran establecido tales clausulas, se recogeran en un anejo de la
FIPER el tipo de interés minimo y maximo, asi como la cuota de amortizacion maxima y
minima. Anteriormente solo se exigia que esta informacién se incluyese en la documenta-
cioén contractual.

Finalmente, conforme a las previsiones establecidas en la Ley 36/2003, de 11 de noviem-
bre, de medidas de reforma econdmica, se establecen determinadas informaciones adi-
cionales que las entidades de crédito deberan proporcionar a sus clientes sobre los ins-
trumentos de cobertura del riesgo de tipo de interés de los préstamos hipotecarios
suscritos a tipo de interés variable. Dicha informacion también se recogera, en su caso, en
un anejo de la FIPER.

Se regula el régimen de transparencia de la hipoteca inversa®!, que estara sujeto, en ge-
neral, a las obligaciones de informacion establecidas en esta Orden, con ciertas particula-
ridades. Asi, serd obligatoria la entrega de la FIPRE, la FIPER, la oferta vinculante, y
la prestacion de un previo servicio de asesoramiento independiente, como muy tarde, en la
fecha de la entrega de la oferta vinculante.

Asimismo, el Banco de Espania, junto con la Direccidon General de Seguros y Fondos de
Pensiones, elaboraran una «Guia de Acceso a la Hipoteca Inversa», en términos analogos
a los previstos para la anteriormente citada «Guia de Acceso al Préstamo Hipotecario».

Por otro lado, la norma regula los tipos de interés oficiales, conforme a la habilitacién in-
cluida en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervencién de las entidades
de crédito, con el fin de integrarlos con los tipos de referencia existentes en los mercados
europeos, asi como de aumentar las alternativas de eleccidn de tipos entre entidades y
clientes. De este modo, en el BOE se publicaran mensualmente los siguientes tipos
de interés oficiales, que también estaran disponibles en la pagina electronica del Banco de
Espafa: 1) tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres afios, para adquisicion
de vivienda libre, concedidos por las entidades de crédito en Espafia; 2) tipo medio de los

51 La hipoteca inversa fue regulada en la disposicién adicional primera de la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por
la que se modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario y otras normas del
sistema hipotecario y financiero, de regulacion de las hipotecas inversas y el seguro de dependencia y por la
que se establece determinada norma tributaria. Se define como un préstamo o un crédito garantizado median-
te hipoteca sobre un bien inmueble que constituya la vivienda habitual del solicitante y siempre que cumplan
los siguientes requisitos: a) que el solicitante y los beneficiarios que este pueda designar sean personas de
edad igual o superior a los 65 afios o afectadas de dependencia severa o gran dependencia, b) que el deudor
hipotecario disponga del importe del préstamo o crédito mediante disposiciones peridédicas o de una sola vez,
c) que la deuda sdlo sea exigible por el acreedor y la garantia ejecutable cuando fallezca el prestatario o, si asi
se estipula en el contrato, cuando fallezca el Ultimo de los beneficiarios, y d) que la vivienda hipotecada haya
sido tasada y asegurada contra dafos.
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Creadores de mercado
de la deuda del Estado:
modificacion

de la normativa

préstamos hipotecarios entre uno y cinco afos, para adquisicion de vivienda libre, conce-
didos por las entidades de crédito en la zona del euro; 3) tipo de rendimiento interno en el
mercado secundario de la deuda publica de plazo entre dos y seis afios; 4) referencia in-
terbancaria a un afio (Euribor); 5) permuta de intereses/Interest Rate Swap (IRS) al plazo
de cinco afos, y 6) el Mibor, aplicable exclusivamente para los préstamos hipotecarios
formalizados con anterioridad al 1 de enero de 2000.

La Orden entrara en vigor, con ciertas salvedades, el 29 de abril de 2012.

Se ha publicado la Resolucion de 29 de noviembre de 2011 (BOE del 1 de diciembre), de la
Direcciéon General del Tesoro y Politica Financiera, por la que se modifica la de 18 de no-
viembre de 2008%, que establece las condiciones de actuacion de los creadores de mer-
cado de deuda publica del Reino de Espana.

Se ha introducido una mayor flexibilidad a la hora de calcular la participacion de los crea-
dores de mercado en la segunda vuelta de las subastas de bonos y obligaciones del Es-
tado. Asi, cada creador podra obtener, como maximo para cada bono u obligacion en esta
segunda vuelta, previa presentacion de la correspondiente peticion, un 24 % del nominal
adjudicado a esa entidad en el agregado de la subasta de ese bono y una subasta com-
parable. Como novedad, el importe maximo que podra comprar sera el resultado de mul-
tiplicar el nominal total adjudicado en la fase de subasta de ese mismo bono u obligacion
por un coeficiente de participacion en las subastas, multiplicado a su vez por un coeficien-
te de premio a la labor como creador.

El coeficiente de participacion en cada subasta reflejara la participacion de cada creador en
las adjudicaciones de las Ultimas subastas comparables. El célculo de este coeficiente se
realizara conforme a una metodologia objetiva establecida por el Tesoro, previa consulta con
los creadores de mercado de bonos y obligaciones.

El coeficiente de premio podra tener cuatro posibles tramos no acumulables: 1) un 24 %,
que el Tesoro podra conceder a aquellos creadores que hayan cumplido los minimos de
cotizacion de bonos y obligaciones establecidos en esta norma y que hayan resultado
mas activos en los ultimos periodos de evaluacion precedentes a la subasta; 2) un 20 %,
que el Tesoro podra conceder a aquellos creadores que hayan cumplido, durante el ul-
timo periodo de evaluacion precedente a la subasta, los minimos de cotizacion y, sin
embargo, no hayan resultado mas activos en los ultimos periodos de evaluacion prece-
dentes a la subasta; 3) un 4 % para aquellos que, a juicio del Tesoro, figuren como los
mas activos en los ultimos periodos de evaluacion precedentes a la subasta y, sin em-
bargo, no hayan cumplido, durante el ultimo periodo de evaluacién precedente a la su-
basta, los minimos de cotizaciéon de bonos y obligaciones establecidos en esta norma,
y 4) un 0% para aquellos que no hayan cumplido, durante el Ultimo periodo de evalua-
cién precedente a la subasta, los minimos de cotizacion establecidos en esta norma, y
que tampoco figuren como mas activos en los ultimos periodos de evaluacién prece-
dentes a la subasta.

Por otra parte, se ha modificado la obligacién de tiempo de permanencia de las cotizacio-
nes en las pantallas de los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion®®

52 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2008», Boletin Econémico, enero de 2009, Banco de Espania,
pp.136 y 137.

53 Que sera durante, al menos, cinco horas, entre las 8.30 y las 17.15 horas de cada dia laborable, segun el ca-
lendario que apruebe el Tesoro.
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Régimen sobre las
transacciones con

el exterior: actualizacion
de su normativa

Mercado de Valores:
modificaciéon de su
normativa

para responder a las practicas habituales del mercado internacional y, por tanto, homoge-
neizar las condiciones de cotizaciéon del mercado de bonos y obligaciones.

La Resolucion entré en vigor el 1 de diciembre.

Se han publicado el Real Decreto 1360/2011, de 7 de octubre (BOE del 8), que modifica
el Real Decreto 1816/1991, de 20 de diciembre®, sobre transacciones econémicas con el
exterior, y la Orden EHA/2670/2011, de 7 de octubre (BOE del 8), que modifica la Orden
de 27 de diciembre de 1991, que desarroll6é el Real Decreto 1816/1991. Su objetivo es
alinear la regulacién espafola en esta materia a la vigente en la practica totalidad de los
Estados miembros, asi como anticiparse a la préxima reforma del Reglamento 924/2009,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, relativo a los pagos
transfronterizos en la Comunidad®.

Aparte de ciertas mejoras en los aspectos referidos a la acreditacion de la condicion
de residente y no residente, el contenido principal de la reciente regulaciéon es modifi-
car el sistema de declaracion a efectos estadisticos de las transacciones econdémicas
con el exterior.

El sistema anterior establecia que las entidades debian identificar las operaciones que
suponen un cobro o un pago exterior, exigiendo a los clientes datos para completar la
informacion de las operaciones en que intervenian, asi como remitir tal informacion al
Banco de Espafia. Con la nueva normativa se elimina la obligacion de remitir aquella infor-
macion de la que no disponen de forma inmediata y automatizable. Por otro lado, se in-
corpora la obligacion, para quienes realicen transacciones con el exterior, de suministrar
la informacién que el Banco de Espafia pueda requerirles.

El Banco de Espafa determinara el contenido, el procedimiento y la frecuencia de la infor-
macioén, siempre y cuando su recopilacién no incida en el tratamiento directo automatiza-
do de los pagos, y pueda realizarse de manera totalmente automatica.

De esta manera, la informacién con fines estadisticos de estas operaciones se obtendra a
través de dos vias: la informacion automatica suministrada por las entidades registradas,
y la obtenida a partir de los datos que el Banco de Espafia requiera de los que realicen
actos, negocios, transacciones y operaciones con el exterior.

Por ultimo, se mantiene, de forma transitoria, el sistema de declaracion actual hasta el
31 de diciembre de 2013, sin perjuicio del cumplimiento de las nuevas obligaciones de
informacion.

El Real Decreto y la Orden entraran en vigor el 1 de junio de 2012.
Se ha publicado la Ley 32/2011, de 4 de octubre (BOE del 5), que modifica la Ley 24/1988,

de 28 de julio®, del Mercado de Valores, que, entre otros aspectos, tiene por objeto la
reforma del sistema de compensacion, liquidacion y registro de valores.

54 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1991», Boletin Econémico, enero de 1992, Banco de Espania,
pp. 58-60.

55 Este Reglamento establecié una clausula de revisién en virtud de la cual, antes del 31 de octubre de 2011, la
Comision Europea presentaria un informe sobre la conveniencia de suprimir la obligacion nacional de informa-
cion sobre los pagos, que pronto se elevard a iniciativa legislativa.

56 Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espa-
fa, pp. 61y 62.
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MERCADO DE VALORES

Ley 24/1988, de 28 de julio

CUADRO 4

Ley 32/2011, de 4 de octubre

Novedades del régimen juridico de IBERCLEAR

No se contempla.

No se contempla.

No se contempla.

Debera contar con un comité de auditoria, un comité de riesgos y un comité de
nombramientos y remuneraciones.

Dispondra de mecanismos para que se puedan expresar sus opiniones sobre
la realizacion de sus funciones y de normas que tengan por objeto evitar los
posibles conflictos de interés.

Podréa establecer convenios con otras entidades residentes y no residentes,
publicas o privadas, que desempefien todas o algunas funciones andlogas,
entidades de contrapartida central u otras.

Novedades del régimen juridico de las entidades de contrapartida central (ECC)

No se contempla.

No se contempla.

No se contempla.

No se contempla.

No se contempla.

Deben revestir la forma de sociedad anénima separada juridicamente de
IBERCLEAR.

Deben contar con un capital minimo y unos recursos propios adecuados a su
actividad, que se determinaran reglamentariamente.

Se exige la confeccion de un reglamento interno, que debera ser aprobado por
el ministro de Economia y Hacienda, previo informe de la CNMV, del Banco de
Espafia y de las Comunidades Auténomas cuyos estatutos de autonomia les
reconozcan competencias en materia de regulacion de centros de contratacion
de valores. Entre otros aspectos, regulara el régimen de funcionamiento y los
servicios prestados por la entidad.

Deben contar con un comité de auditoria, un comité de riesgos y un comité de
nombramientos y remuneraciones.

Deben disponer de mecanismos para que se puedan expresar sus opiniones
sobre la realizacion de sus funciones y de normas que tengan por objeto evitar
los posibles conflictos de interés.

Otras novedades

Existen mecanismos de aseguramiento en la entrega en los sistemas de
registro, compensacion y liquidacion de valores.

Se establece el sistema de control basado en las referencias de registro para
la renta variable.

No se contempla.

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espana.

Se eliminan.

Se elimina.

Se introduce la unificacion de los sistemas de registro por medio de saldos de la
renta variable, la renta fija y la deuda publica representada mediante
anotaciones en cuenta.

En el cuadro 4 se sefialan las novedades mas importantes en relacién con la normativa

anterior.

MODIFICACION DEL REGIMEN
JURIDICO DE IBERCLEARY

Se introduce la obligaciéon de que IBERCLEAR cuente, al menos, con un comité de audi-
toria, un comité de riesgos y un comité de nombramientos y remuneraciones. Ademas,

debera disponer de mecanismos para que los usuarios y otros interesados puedan expre-

sar sus opiniones sobre la realizacion de sus funciones, asi como incluir dentro de su re-

glamento interno un conjunto de normas que tengan por objeto evitar los posibles conflic-

tos de interés a los que pudiera verse expuesta como consecuencia de sus relaciones con

accionistas, administradores y directivos, entidades participantes y clientes. Todo ello en

las condiciones que reglamentariamente se determinen.

En dicho desarrollo reglamentario también se determinaran las funciones concretas de vigi-
lancia y control que debera ejercer sobre sus entidades participantes, los requisitos de sol-
vencia exigibles, los medios técnicos, las obligaciones especificas de informacion ala CNMV,

y otros aspectos que se consideren necesarios para su adecuado funcionamiento.

57 LaLey 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero, creé la Sociedad de Gestién
de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores (denominado IBERCLEAR) mediante la fu-
sién de la Central de Anotaciones de Deuda Espafiola y del Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores.
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MODIFICACION DEL REGIMEN
JURIDICO DE LAS ENTIDADES
DE CONTRAPARTIDA CENTRAL
(ECC)

IBERCLEAR podra establecer convenios con otras entidades residentes y no residentes,
publicas o privadas, que desempefien todas o algunas funciones andlogas, entidades de
contrapartida central u otras. La adopcion y la modificacion de estos acuerdos requeriran
la previa aprobacién por la CNMV, previo informe del Banco de Espafa o la comunidad
auténoma con competencia en la materia, en el caso de mercados de ambito autonémico.

Se desarrolla un nuevo régimen regulatorio para las ECC, de forma que, ademas de los re-
quisitos establecidos para su autorizacién, se introduce una serie de novedades. Asi, debe-
ran revestir la forma de sociedad anénima separada juridicamente de IBERCLEAR. Sus
estatutos sociales y sus modificaciones, con las excepciones que reglamentariamente se
establezcan, requeriran la autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda, previo infor-
me de la CNMV. Asimismo, deberan contar con un capital minimo y unos recursos propios
adecuados a su actividad, que se determinaran reglamentariamente. Todo ello con el obje-
tivo de garantizar la solvencia de la entidad y del sistema que pueda gestionar, asi como una
capacidad sélida de gestidn de las situaciones de incumplimiento de sus miembros.

Se establece la exigencia de un reglamento interno, cuyo contenido se determina en la
norma y que debera ser aprobado por el ministro de Economia y Hacienda, previo informe
de la CNMV, del Banco de Espafia y de las Comunidades Auténomas cuyos estatutos de
autonomia les reconozcan competencias en materia de regulacién de centros de contra-
tacion de valores. Entre otros aspectos, debera regular el régimen de funcionamiento de
la entidad, los servicios prestados por la misma, los requisitos de acceso a la condicién
de miembro, las clases de miembros, con especificacion de los requisitos técnicos y de
solvencia exigibles, asi como el régimen econémico de las ECC.

Aligual que IBERCLEAR, deberan contar con un comité de auditoria, un comité de riesgos
y un comité de nombramientos y remuneraciones, y disponer de mecanismos para que los
usuarios y otros interesados puedan expresar sus opiniones sobre la realizacion de sus
funciones y de un conjunto de normas que tengan por objeto evitar los posibles conflictos
de interés a los que pudiera verse expuesta como consecuencia de sus relaciones con
accionistas, administradores y directivos, entidades participantes y clientes.

Por otro lado, se introduce un marco regulador para los supuestos en que un miembro o
un cliente de un miembro dejara de atender, total o parcialmente, las obligaciones contrai-
das frente a la entidad de contrapartida central o frente al miembro, en cuyo caso podran
disponer de los bienes aportados en garantia por el incumplidor, asi como adoptar las
medidas necesarias para su satisfaccion en los términos que se establezcan en el regla-
mento de la entidad.

Si algun miembro (o alguno de sus clientes) se viera sometido a un procedimiento con-
cursal, la ECC gozara de un derecho absoluto de separacién respecto a los instrumen-
tos financieros y al efectivo en que estuvieran materializadas las garantias que tales
miembros o clientes hubieran constituido o aceptado, conforme al régimen establecido
en el reglamento de la entidad. El sobrante que reste después de la liquidacion de las
operaciones garantizadas se incorporara a la masa patrimonial concursal del cliente o
del miembro.

Las ECC podran establecer acuerdos con otras entidades residentes y no residentes, cuyas
funciones sean andlogas o que gestionen sistemas de compensacion y liquidacion de valores,
participar en el accionariado de dichas entidades o admitir a las mismas como accionistas.
Dichos acuerdos, asi como los que pueda celebrar con mercados o sistemas multilaterales
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OTRAS NOVEDADES
DE LA NORMA

de negociacion, requeriran la aprobacién de la CNMV, previo informe del Banco de Espania,
y deberan cumplir con los requisitos que se determinaran reglamentariamente.

Las ECC continuaran sujetas a la supervision de la CNVM y del Banco de Espafa, en sus
respectivos ambitos de competencia, y les sera de aplicacién lo dispuesto en la Ley
41/1999, de 12 de noviembre®, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de valores, para
los sistemas regulados en la misma.

Finalmente, para facilitar el ejercicio de sus funciones, podran acceder a la condicion de
participante de IBERCLEAR.

Para las entidades encargadas del registro de valores representados mediante anotacio-
nes en cuenta o de las entidades depositarias, se define un marco mas preciso para los
casos de concurso de acreedores, de forma similar a las ECC y al régimen existente para
las entidades participantes. Asi, se establece el derecho de separacién de los titulares
respecto a los valores inscritos a su favor y lo podran ejercitar solicitando su traslado a
otra entidad, y se regulan los derechos que deriven de operaciones en curso de liquida-
cién en el momento en que se declare el concurso, atendiendo para ello a las reglas del
correspondiente sistema de compensacion, liquidacion y registro.

Otro de los aspectos mas novedosos en la operatoria bursatil es la obligacion de que inter-
venga una ECC para las operaciones de renta variable negociadas de forma multilateral
tanto en un mercado secundario oficial como en un sistema multilateral de negociacion.
Esta obligacion responde a la necesidad de aportar seguridad juridica a las relaciones entre
inversores y la ECC que permita la ordenada liquidacion y el buen fin de las operaciones.

Se eliminan los mecanismos actuales de aseguramiento en la entrega®® en los sistemas de
registro, compensacion y liquidacion de valores. En sustitucion, se permite la resolucién
de incidencias a través de compensaciones en efectivo si resultara imposible acceder a
los valores, lo que mejora la estabilidad del sistema. Sin embargo, el inversor mantendra
un alto nivel de proteccidn, ya que, en esencia, se relaciona Unicamente con la entidad de
contrapartida central, que minimiza, aunque no elimina, el riesgo de fallo en la entrega.
Adicionalmente, de ocurrir un fallo, las compensaciones en efectivo deberan ser adecua-
das al valor concernido y a la variaciéon de precio que haya tenido lugar en el proceso.

Se elimina el actual sistema de control basado en las referencias de registro para la renta
variable, y se introduce la unificacién de los sistemas de registro por medio de saldos de
la renta variable, la renta fija y la deuda publica representada mediante anotaciones en
cuenta, cuyo contenido se desarrollara reglamentariamente.

Finalmente, la CNMV mantendra, con el caracter de registros oficiales, a los que el publico
tendra libre acceso, ademas de los actuales, uno mas: el relativo a los sistemas de com-

pensacion, liquidacion y registro, y las entidades de contrapartida central.

La Ley entr6 en vigor el 6 de octubre.

58 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1999», Boletin Economico, enero de 2000, Banco de Espania,
pp. 67-69.

59 El aseguramiento en la entrega se ha interpretado tradicionalmente como el compromiso de liquidar todas las
operaciones de compra y venta, entregando siempre valores en especie a cambio de efectivo. Para llevarlo a
término, se establecié un sistema de garantias colectivas, con las que financiar los procedimientos de obten-
cioén de valores o efectivo en las operaciones que no pudiesen liquidarse a tiempo.
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Empresas de servicios de
inversion: modificacion
de la normativa de
solvencia y de las normas
contables

NOVEDADES EN MATERIA
DE SOLVENCIA

NOVEDADES EN LAS NORMAS
CONTABLES

Se ha publicado la Circular 5/2011, de 12 de diciembre, de la CNMV (BOE del 15), por la
que se modifica la Circular 12/2008, de 30 de diciembre®, sobre solvencia de las ESl y sus
grupos consolidables, y la Circular 7/2008, de 26 de noviembre®', sobre normas conta-
bles, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las ESI, sociedades gestoras
de lIC y sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo.

Al igual que para las entidades de crédito, la Circular realiza la transposicion final de la
normativa europea en materia de solvencia, que se inicié con la Ley 2/2011, de 4 de mar-
zo, de Economia Sostenible, seguida de la Ley 6/2011, de 11 de abril, que modificé la Ley
13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones
de informacién de los intermediarios financieros, y, finalmente, del Real Decreto 771/2011, de
3 de junio, que modificé el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios
de las entidades financieras.

La Circular modifica la naturaleza relativa a las financiaciones subordinadas recibidas por
las ESI y las financiaciones subordinadas de duracién indeterminada, que deberan cum-
plir similares condiciones a las exigidas a las entidades de crédito, e introduce instrumen-
tos distintos a los anteriores que deben cumplir una serie de requisitos® para poder ser
computables como recursos propios.

Dentro de los métodos para el calculo de los recursos propios, se introducen las exigen-
cias establecidas en la Circular para la cobertura del riesgo de tipo de cambio, del riesgo
de liquidacién y del riesgo sobre materias primas.

En relacién con el régimen de grandes riesgos, los contraidos frente a una persona, fisica
o juridica, o grupo de personas fisicas que actien sistematicamente en concierto, que
controle a una empresa o grupo, se integraran con los de esa empresa o grupo.

Por otro lado, se introducen ciertas modificaciones en los modelos internos para el calcu-
lo de las exposiciones dentro de la cartera de negociacion, y se recogen las politicas de
remuneracion en términos similares a los comentados para las entidades de crédito.

Finalmente, en la Circular no se incorporan cambios sobre los conceptos que modifican
la determinacion de las exigencias de recursos propios por riesgo de crédito de las titu-
lizaciones o «retitulizaciones», al estar regulado para las ESI por referencia a la CBE
3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espafa, sobre la determinacién y control de los
recursos propios minimos, modificada por la CBE 4/2001, de 30 de noviembre, comen-
tada anteriormente.

La Circular modifica la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, para incorporar, entre las
normas relativas a las combinaciones de negocios y consolidacion, los preceptos de la

60 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2009», Boletin Econdmico, abril de 2009, Banco de Espania,
pp. 155-161.

61 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2008», Boletin Economico, enero de 2009, Banco de Espania,
pp. 142-144.

62 Entre ellos, cabe resefiar los siguientes: 1) no tendran fecha de vencimiento o su vencimiento inicial serd, como
minimo, de 30 afos; 2) podran incluir una o varias opciones de compra, a discrecion del emisor, pero no seran
reembolsables antes de que transcurran cinco afios desde su fecha de emision, y 3) en el supuesto de que las
condiciones de emision de los instrumentos de duracién indeterminada incorporen algun incentivo para su
reembolso por la entidad, a juicio de la CNMYV, dicho incentivo no podra hacerse efectivo antes de que trans-
curran diez afnos desde su fecha de emision. En el caso de instrumentos con vencimiento, no se permitira
ningun incentivo al reembolso en una fecha que no sea la de su vencimiento.
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Empresas de servicios
de inversion: folleto
informativo de tarifas
y contenido

de los contratos-tipo

CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacion financiera publica y reser-
vada y modelos de estados financieros.

Por otro lado, se amplia la calificacién de los grupos consolidables de ESI, ya que no solo
son aquellos en los que existe unidad de decisién porque exista una situacién de control,
sino también aquellos en los que existan actuaciones sistematicas en concierto, y se am-
plian los supuestos en los que la CNMV decidira cémo debe efectuarse la consolidacion®®.

Como consecuencia de las modificaciones en materia de solvencia, se introducen modi-
ficaciones en la definicidn de los fondos propios, reservas y patrimonio neto, entre otros,
para mantener la homogeneidad entre ambas circulares. Con ese mismo criterio, se ac-
tualiza la existencia de influencia significativa en una entidad o grupo consolidable, que se
evidenciara, entre otras, en las siguientes situaciones: 1) representacion en el consejo de
administracién, u 6rgano equivalente de direccion de la entidad participada; 2) participa-
cion en el proceso de fijacion de politicas, incluyendo las relacionadas con los dividendos
y otras distribuciones; 3) existencia de transacciones significativas entre la entidad inver-
sora y la participada; 4) intercambio de personal de la alta direccion, y 5) suministro de
informacion técnica de caracter esencial.

En el andlisis para determinar si existe influencia significativa sobre una entidad, también
se tomara en cuenta la importancia de la inversion en la participada, la antigliedad en los
6érganos de gobierno de la participada y la existencia de derechos de voto potenciales
convertibles o ejercitables en la fecha a que se refieren los estados financieros. También
se presumira, salvo prueba en contrario, que existe influencia significativa cuando la enti-
dad inversora, individualmente o junto con las restantes entidades del grupo, posean, al
menos, el 20 % de los derechos de voto de la participada.

Finalmente, se introduce una serie de modificaciones técnicas necesarias para una apli-
cacion mas eficiente de la Circular 7/2008, aclarando y precisando algunos conceptos y
modificando otros para facilitar la aplicacion de las normas contables. Entre otras, las re-
feridas al fondo de comercio, a las coberturas de inversiones netas en un negocio en el
extranjero, a la identificacion de activos no financieros deteriorados y a los activos no
corrientes mantenidos para la venta.

La Circular entrd en vigor el 1 de enero.

Se ha publicado la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la CNMV (BOE del 24), sobre
folleto informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo.

La Circular, haciendo uso de las habilitaciones contenidas en la Orden EHA/1665/2010, de 11
de junio®, completa el nuevo marco regulatorio en el ambito de las relaciones entre clientes
minoristas y entidades prestadoras de servicios de inversion, resultante de la Directiva
2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004%, relativa a los
mercados de instrumentos financieros (MIFID). Asimismo, deroga la Circular 1/1996, sobre

63 Dichos supuestos son los siguientes: 1) cuando una ESI ejerza una influencia significativa en una o varias ESI
o entidades financieras, sin poseer sin embargo una participacion u otros vinculos de capital en estas entida-
des, y 2) cuando dos o mas ESI o entidades financieras se encuentren bajo direccion Unica, sin que esta deba
haber sido establecida por contrato o por medio de cldusulas estatutarias.

64 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2010», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2010, Banco de
Espafia, pp. 186 y 187.

65 Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2004», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2004, Banco de
Espafia, pp. 130-134.
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normas de actuacion, transparencia e identificacion en las operaciones del mercado de valo-
res, y la 2/2000, sobre modelos normalizados de contratos-tipo de gestién discrecional e indi-
vidualizada de carteras de inversion, y otros desarrollos que todavia permanecian vigentes.

Se desarrolla el régimen de transparencia con los clientes, en ciertos aspectos, como los
siguientes:

1) Se establecen la forma de elaboracién y su remision electrénica de los folle-
tos informativos de tarifas maximas aplicables a clientes minoristas, lo que
permite mejorar notablemente el tramite, control y publicidad de las informa-
ciones que recibe la CNMYV, asi como el tratamiento electrénico de los datos
recibidos de las entidades, facilitando su comparabilidad.

2) Se concretan las bases de calculo y conceptos de algunas de las operaciones

mas habituales que se prestan a los clientes minoristas, como son la interme-
diacién en valores de renta variable en mercados nacionales y extranjeros, la
custodia y administracion de instrumentos financieros (sin alcanzar el ejercicio
de los derechos correspondientes a estos instrumentos), la gestion de carte-
ras y el asesoramiento en materia de inversion. A tal efecto, el modelo de fo-
lleto consta de una parte fija, en la que se recogeran de forma homogénea las
tarifas aplicables a las operaciones anteriormente mencionadas, y una parte
variable, en la que cada entidad recogera las tarifas por otras operaciones o
servicios que pudieran prestar. Con ello se pretende que los inversores dis-
pongan de elementos suficientes de juicio para valorar que las tarifas se ajus-
ten al principio de proporcionalidad con la calidad del servicio prestado.
Las comisiones aplicables a inversores profesionales, no incluidos en el am-
bito establecido en la Orden EHA 1665/2010, se determinaran libremente en-
tre las partes, sin que hayan de someterse al régimen que regula los folletos
informativos de tarifas.

3) En el ambito de los contratos-tipo, una vez que no existe el control previo de
la CNMV respecto a su contenido, se desarrollan sus contenidos obligatorios,
regulando expresamente aquellos aspectos que la practica supervisora y las
reclamaciones y consultas de clientes han puesto de manifiesto que reque-
rian de mayor transparencia y no eran adecuadamente comprendidos por los
inversores. En particular, se establece el contenido especifico de los contra-
tos-tipo de custodia y administracién de instrumentos financieros y de ges-
tién individualizada de carteras

4) En relacion con la publicidad, se establece la necesaria puesta a disposicion de
los clientes o potenciales clientes tanto de los folletos informativos de tarifas
como de los contratos-tipo en todas sus oficinas de atencion a clientes, incluidos
los agentes externos, y en su pagina web, en sitio de facil acceso. Ademas, se
faculta a la CNMV para difundir los datos contenidos en la parte fija del folleto.

Por otro lado, se aflade un nuevo estado, que las ESI remitiran a la CNMV sobre la infor-
macion reservada®® de las ESI que presten de servicios de inversién, con el fin de conocer
las tarifas que se aplican efectivamente a los clientes en las operaciones mas habituales.

66 Se solicita informacién sobre la media y el valor mas frecuente de las comisiones realmente cobradas a los
clientes, asi como los maximos y minimos de los intervalos extremos.
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Instituciones de inversion
colectiva: modificacion
de su normativa

MODIFICACION DEL REGIMEN
JURIDICO

MODIFICACION DE LA ACTIVIDAD
TRANSFRONTERIZA

Gestion transfronteriza

Por ultimo, se modifican los estados que contienen la informacion complementaria nece-
saria para la determinacion de la aportacion al Fondo de Garantia de Inversiones de las
sociedades gestoras de lIC y de las ESI, contenidos en la Circular 7/2008.

La Circular entrara en vigor el 24 de junio de 2012.

Se ha publicado la Ley 31/2011, de 4 de octubre (BOE del 5), que modifica la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre®, de instituciones de inversion colectiva (IIC) para adaptarla a la re-
ciente normativa comunitaria®®.

En el cuadro 5 se recogen las novedades mas sustanciales en relacion con la normativa
anterior.

Se introducen ciertas mejoras técnicas y diversas precisiones en cuanto a los requisitos
de acceso y ejercicio de la actividad de las IIC. En concreto, en las sociedades de inver-
sion se amplia la exigencia de la reconocida honorabilidad empresarial o profesional no
solo para los miembros del consejo de administracion, sino también para aquellas perso-
nas fisicas que representen a personas juridicas en los consejos. Ademas, se matiza el
concepto de «honorabilidad empresarial y profesional» de forma similar al exigido para las
entidades de crédito. Asi, se aprecia su concurrencia en aquellas personas que hayan
tenido una trayectoria personal de respeto a las leyes mercantiles u otras que regulen la
actividad econdémicay la vida de los negocios, asi como a las buenas practicas comercia-
les y financieras.

La principal novedad consiste en introducir el pasaporte comunitario para la gestion trans-
fronteriza de los fondos de inversion®, tal como prevé la Directiva 2009/65/CE. De este
modo, las sociedades gestoras de IIC (SGIIC) podran gestionar fondos de inversion en
otros Estados miembros, ya sea estableciendo una sucursal o mediante la libre prestacion
de servicios.

La gestidn transfronteriza tiene una doble vertiente: actividad en el exterior de SGIIC es-
pafiolas y actividad en Espafia de SGIIC extranjeras. Ademas, la normativa establece re-
quisitos diferentes segun se trate de SGIIC comunitarias o extracomunitarias. También
establece diferentes procedimientos para la apertura de sucursales y la libre prestacion de
servicios, y contiene requisitos adicionales para la gestién de IIC en el pais de destino.

En todo caso, debe observarse que con la nueva regulacion la prestacion de servicios en
otro Estado miembro por una SGIIC comunitaria no requiere autorizacién alguna por la
autoridad supervisora del pais de destino; solo se exige la remisiéon de determinada infor-
macion por la autoridad supervisora del pais de origen.

67 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2003», Boletin Econémico, enero de 2004, Banco de Espania,
pp. 82-85.

68 Concretamente para transponer la Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio,
por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados orga-
nismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (refundiendo en un solo texto la Directiva 85/611/CEE), y
la Directiva 2010/78/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por la que se
modifican las directivas 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/
CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2009/65/CE en relacion con las facultades de la Autoridad Banca-
ria Europea, de la de Seguros y Pensiones de Jubilacion, y la de Valores y Mercados.

69 Las sociedades gestoras y los fondos de inversién y las sociedades de inversién armonizados ya disfrutaban
de un pasaporte comunitario para la comercializacion transfronteriza de sus acciones y participaciones. La
novedad consiste en introducir el pasaporte para la propia gestion transfronteriza de fondos entre los Estados
miembros de la UE.

BANCO DE ESPARA 1 30 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2012 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2011



INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA CUADRO 5

Ley 35/2003, de 4 de noviembre Ley 31/2011, de 4 de octubre
Actualizacién del régimen juridico
Se exige una reconocida honorabilidad empresarial o profesional a quienes Reconocida honorabilidad empresarial o profesional de las personas fisicas que
ostenten cargos de administracion o direccion en la entidad. representen a personas juridicas en los consejos de administracion.
No se contempla. Concurrencia de honorabilidad empresarial y profesional de los miembros del

consejo de administracion, de forma similar a las entidades de crédito.

Ampliacién de la actividad transfronteriza

No se contempla. Pasaporte comunitario para la gestion transfronteriza de los fondos de inversion,
de modo que las SGIIC podran gestionar fondos de inversién en otros Estados
miembros.

La comercializacion transfronteriza exigia informar a la autoridad competente Se simplifica el tramite: se reduce la documentacién y solo se precisa la

del Estado miembro de origen, asi como la presentacion de una serie de notificacion entre autoridades competentes. Se reducen los plazos para

documentacion ante la autoridad competente del Estado miembro de acogida. la comercializacion de las acciones y participaciones de las IIC, y se suprime la
necesidad de comunicacion de la lIC a la autoridad competente del Estado
miembro de acogida.

Refuerzo de la proteccién del inversor

Existencia de un folleto completo y de un folleto simplificado. Este ultimo Se sustituye el folleto simplificado por «el documento con los datos

contiene, de forma resumida, informacién sobre la IIC, sobre los objetivos fundamentales para el inversor», que incluye los datos esenciales de las IIC, de
del fondo o sociedad y sobre la politica de inversién, con una breve forma abreviada y facilmente comprensibles para el inversor medio, sin
evaluacion del perfil de riesgo de IIC. necesidad de recurrir a otros documentos.

Se preveia el envio de forma gratuita del informe anual, semestral y, en su caso, Se amplia el envio gratuito por medios telematicos para todas las

el trimestral por medios telematicos, cuando asf lo solicitara el participe o comunicaciones que se deben realizar a los participes y accionistas.
accionista.
No se contempla. Las SGIIC que gestionen fondos y sociedades establecidos en otro Estado

miembro de la UE deberan atender y resolver las quejas o reclamaciones en la
lengua o en una de las lenguas oficiales del Estado miembro de origen de la IIC.

No se contempla de manera especifica, y se limita al intercambio de informacién Fortalecimiento de los mecanismos de cooperacion, consulta, intercambio de
entre las autoridades supervisoras competentes. informacion y secreto profesional entre las autoridades supervisoras
competentes, y con la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

Mejora de la competitividad del sector

No se contempla. Posibilidad de utilizar cuentas globales para la comercializacion en Espafia de
fondos domiciliados en nuestro pais.

No se contempla. Posibilidad de que las IIC puedan ceder en garantia parte de los activos
incluidos en su patrimonio.

Posibilidad de que las SGIIC puedan comercializar acciones o participaciones ~ Ademas, la posibilidad de que las SGIIC puedan comercializar acciones o
de lIC a través de agentes o apoderados. participaciones de IIC mediante entidades autorizadas para la prestacion de
servicios de inversion o a través de otras SGIIC.

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espafa.

Comercializacién transfronteriza Se simplifica el régimen de comercializacion transfronteriza dentro del ambito de la UE.
Con la anterior normativa, la comercializacién transfronteriza exigia informar a la autori-
dad competente del Estado miembro de origen, y presentar una serie de documentacion
ante la autoridad competente del Estado miembro de acogida, lo cual dilataba conside-
rablemente este tramite. A partir de ahora, ademas de reducir la documentacion’, el
procedimiento pasara por la notificacion entre autoridades competentes de la solicitud
de la SGIIC y de la comprobacién exclusivamente por parte de la autoridad competente del
Estado miembro de origen del cumplimiento de los requisitos necesarios para vender
acciones o participaciones de lIC a inversores de Estados miembros distintos de aquel
en el que se encuentra domiciliada la IIC. También se reducen los plazos para poder

70 Ademas del escrito de notificacion, la IIC solo debera presentar el reglamento del fondo de inversién o los
documentos constitutivos de la sociedad, su folleto, el Gltimo informe anual y, en su caso, el informe semestral
sucesivo, el documento con los datos fundamentales para el inversor y el certificado acreditativo de que cum-
ple las condiciones impuestas por la Directiva 2009/65/CE.
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REFUERZO DE LA PROTECCION
DEL INVERSOR

iniciar la comercializacién de las acciones y participaciones de las [ICC™", y se suprime
la necesidad de comunicacion de la lIC a la autoridad competente del Estado miembro
de acogida.

En consonancia con el apartado siguiente (refuerzo de la proteccién del inversor), las IIC
domiciliadas en los Estados miembros proporcionaran a los inversores radicados en otro
Estado miembro, distinto del de origen, toda la informaciéon y documentacién en la forma
establecida en la Ley y en su normativa de desarrollo. Entre otros, el reglamento del fondo
de inversion o la escritura de constitucion de la sociedad de inversion, los datos fundamen-
tales para el inversor, el folleto y los informes anual y semestral, asi como sus modificaciones.

Finalmente, se establece un marco de supervision y cooperacion entre las autoridades
competentes en los Estados miembros para las 1IC que comercializan transfronterizamente.

Lo mas relevante es la introduccion de un nuevo documento informativo, denominado «el
documento con los datos fundamentales para el inversor»’2, que sustituye al anterior folleto
simplificado, presentando dos novedades sustanciales respecto a este: por una parte, se
normaliza con el objetivo de hacer perfectamente comparables los fondos y sociedades ar-
monizados de cualquier Estado miembro. Por otra, incluye Unicamente los datos esenciales
de las lIC, que se presentaran de forma abreviada y facilmente comprensibles para el inver-
sor medio, con el fin de que esté en condiciones razonables de comprender las caracteristi-
cas esenciales, la naturaleza y los riesgos del producto de inversion que se le ofrece y de
adoptar decisiones de inversion fundadas sin necesidad de recurrir a otros documentos”.

Se recogen nuevos supuestos relativos a modificaciones del reglamento de gestidén de un
fondo de inversién, como son: el establecimiento o la elevacion de las comisiones, las
modificaciones en la periodicidad del céalculo del valor liquidativo, la transformacion en
una IIC por compartimentos o en compartimentos de otras IIC, la sustitucion del deposi-
tario, y los demas supuestos que se determinaran reglamentariamente. Al igual que los
anteriores, deberan ser autorizados por la CNMV y comunicados por la SGIIC a los parti-
cipes con caracter previo a su entrada en vigor.

Las comunicaciones exigidas por la Ley o por su normativa de desarrollo que se deban
realizar a los participes o a los accionistas deberan efectuarse por medios telematicos,
cuando asi lo elija expresamente el inversor’.

Por otro lado, se establece la obligacién a las SGIIC que gestionen fondos y sociedades esta-
blecidos en otro Estado miembro de la UE de atender y resolver las quejas o reclamaciones en
lalengua o en una de las lenguas oficiales del Estado miembro de origen del fondo o sociedad.

71 Antes habia que esperar, al menos, dos meses desde la presentacion de la documentacion, salvo resolucién
motivada denegandola, mientras que con la nueva norma la comercializacion se podra realizar a partir de que
la autoridad competente del Estado miembro de origen comunica a la lIC que ha remitido a la del Estado miem-
bro de acogida el escrito de notificacién, junto con la documentacién requerida.

72 El documento con los datos fundamentales para el inversor proporcionara, entre otras, la siguiente informa-
cion: identificacion de la 1IC; una descripcion sucinta de sus objetivos de inversion y su politica de inversion;
una presentacion de los rendimientos histéricos o, si procede, escenarios de rentabilidad; los costes y gastos
asociados, y el perfil riesgo/remuneracién de la inversion, con orientaciones y advertencias apropiadas en re-
lacion con los riesgos asociados a las inversiones en la IIC.

73 El folleto y el documento con los datos fundamentales para el inversor podran facilitarse en un soporte dura-
dero o a través de la pagina web de la sociedad de inversién o de la sociedad de gestidn. Previa solicitud, se
entregara gratuitamente a los inversores un ejemplar en papel de dichos documentos.

74 Anteriormente, solo se preveia el envio de forma gratuita del informe anual, semestral y, en su caso, el trimestral
por medios telematicos cuando asi lo solicitara el participe o accionista.
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AUMENTO DE LA
COMPETITIVIDAD
DEL SECTOR

Otra via de proteccion del inversor viene derivada por el fortalecimiento de los mecanis-
mos de cooperacion, consulta, intercambio de informacién y secreto profesional entre las
autoridades supervisoras competentes, similar a la establecida para las entidades de cré-
dito. Asi, la CNMV cooperara con las autoridades competentes de los Estados miembros
y con la Autoridad Europea de Valores y Mercados para llevar a cabo las funciones esta-
blecidas en esta Ley.

También prestara ayuda a las autoridades competentes de los demas Estados miembros
para facilitar la informacion necesaria para el desempefo por estas autoridades de sus
funciones, asi como colaborar en actividades de investigacion o supervision. Del mismo
modo, podra pedir la cooperacién de la autoridad competente de otro Estado miembro en
una actividad de supervisién, para una verificacion in situ o una investigacion en el territo-
rio de este Ultimo, en el marco de las competencias conferidas en esta Ley y su normativa
de desarrollo.

Finalmente, la CNMV podra exigir la suspension temporal de la emisién, el reembolso o la
recompra de las participaciones o acciones de las |IC autorizadas en Espafa, cuando no
sea posible la determinacion de su precio o concurran otras causas de fuerza mayor.

Una novedad esencial de cara a reforzar la competitividad de nuestra industria de inver-
sion es la posibilidad de utilizar cuentas globales para la comercializacién en Espafa de
fondos domiciliados en nuestro pais, de forma similar a las IIC extranjeras que vienen
utilizando este mecanismo de comercializacién, para lo cual deberan cumplir una serie de
requisitos’.

En esta linea de reforzamiento de la competitividad, se otorga la posibilidad de que las IIC
puedan ceder en garantia parte de los activos incluidos en su patrimonio, mejorando asi
sus posibilidades de financiacion, especialmente mediante acuerdos marco de compen-
sacion contractual. A lo largo del articulado, se establecen otras medidas de fomento de
la competitividad de nuestra industria, reduciendo las cargas administrativas y flexibilizan-
do los procedimientos.

Por otro lado, se permite a las SGIIC la posibilidad de comercializar acciones o partici-
paciones de IIC, bien a través de agentes o apoderados, bien mediante entidades auto-
rizadas para la prestacion de servicios de inversién o a través de otras SGIIC. Dichas
participaciones deberan figurar en el registro de participes de la SGIIC a nombre del
participe, identificado, al menos, por su numero de identificacién fiscal y por el comer-
cializador a través del que haya adquirido dichas participaciones. Cada comercializador
debera llevar un registro identificativo de los participes que hayan suscrito participacio-
nes a través de é1"°.

75 Entre otros requisitos, cabe sefalar los siguientes: a) la entidad comercializadora comunicara, segun la fre-
cuencia con la que el fondo atienda la suscripcién y el reembolso de sus participaciones, a la correspondiente
SGIIC cada una de las operaciones de suscripcion y reembolso, identificando a cada uno de los participes
canalizados a través del comercializador mediante el nimero de identificacion fiscal correspondiente a cada
uno de ellos; b) en los contratos que se celebren entre la SGIIC y la comercializadora debera establecerse la
obligacion para esta ultima de proporcionar, al menos, el nimero de identificacion fiscal de cada participe ca-
nalizado a través de dicha comercializadora, a efectos del cumplimiento de las obligaciones materiales y for-
males de cardcter tributario que corresponden a la entidad gestora, y c) en estos contratos debera establecer-
se que sea la comercializadora la que remita a la CNMV toda la informacién, en relacién con los participes de
la lIC canalizados a través de aquella, que, conforme a la normativa vigente, deba remitir la SGIIC a dicha au-
toridad, siempre y cuando la SGIIC no disponga de dicha informacion.

76 Reglamentariamente, se podra establecer que, de forma alternativa al sistema de identificacién, se encomien-
de la llevanza del registro centralizado de participes a una tercera entidad.
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OTRAS NOVEDADES
DE LA NORMA

Instituciones de inversién
colectiva: modificacién

de las normas contables,
cuentas anuales y estados
de informacién reservada

Se afladen nuevos supuestos de suspension’’ y de revocacion’® de la autorizacion de las
SGIIC. En caso de que la SGIIC lleve a cabo las funciones de administracion, representa-
cidn, gestidn de las inversiones y gestion de las suscripciones y reembolsos de IIC auto-
rizadas en otro Estado miembro de la UE, la autoridad competente del Estado miembro de
acogida (la CNMV en el caso espafiol) consultara a las autoridades competentes del Esta-
do miembro de origen de la lIC antes de retirar la autorizacion. Si fuera la revocacion de la
autorizacion de una SGIIC con domicilio en un Estado no miembro de la UE supondra
también la revocacién de la autorizacion de la sucursal operante en Espafia. En este su-
puesto, ademas, la CNMV adoptara las medidas pertinentes para que la entidad no inicie
nuevas actividades en Espafa y se salvaguarden los intereses de los inversores.

Por ultimo, se actualiza el régimen sancionador de las IIC, afiadiendo nuevos supuestos
de infracciones graves y muy graves, y la imposicién de las sanciones correspondientes.

La Ley entr6 en vigor el 6 de octubre.

Se ha publicado la Circular 4/2011, de 16 de noviembre, de la CNMV (BOE del 6 de diciembre),
por la que se modifica parcialmente la Circular 4/2008, de 11 de septiembre™®, de la CNMV, sobre
el contenido de los informes trimestrales, semestral y anual de las IIC y del estado de posicion.

Con motivo de la sustitucion del folleto simplificado por los datos fundamentales para el
inversor (DFI), es necesario adaptar determinada informacién que actualmente figura en la
informacién publica periddica para que se encuentre en linea con lo previsto en los DFI.
En concreto, dicha informacion se refiere a la ratio de gastos (conocida hasta ahora como
TER o Total Expense Ratio), expresados en porcentaje sobre su patrimonio medio, a la que
se da una nueva definicion®, y la comision de gestién sobre resultados, la cual debera ser
informada de manera independiente. Adicionalmente, los DFI exigen que se publique un
grafico con la rentabilidad histérica de la IIC, que, aunque no forme parte de la informacion
publica periédica, sera remitido de manera conjunta con la misma.

Por otro lado, se incluye la obligaciéon de que las gestoras informen de la existencia de
costes derivados del servicio de andlisis, de las circunstancias y de otra informacion rele-
vante, que hayan motivado, en su caso, la creacion de una IIC o compartimento de pro-
posito especial, asi como, en caso de disolucion y liquidacion de los Fll, de los aspectos
mas relevantes de este proceso.

En cuanto a la operativa con instrumentos derivados®!, se establece la obligacién de las
IIC de detallarla en la informacion publica periddica. Adicionalmente, deberan especificar

77 Los nuevos supuestos son: el incumplimiento de las obligaciones en relaciéon con los registros, el incumpli-
miento de las obligaciones con el Fondo de Garantia de Inversiones y el concurso de la entidad.

78 Las nuevas causas por las que se puede revocar la autorizacion son: el incumplimiento grave y sistematico de
las obligaciones en relacién con los registros, el incumplimiento durante tres meses de las obligaciones con el
Fondo de Garantia de Inversiones, y cuando el informe de auditoria de las cuentas anuales se haya emitido con
opinién denegada.

79 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2008», Boletin Econdmico, enero de 2009, Banco de Espania,
pp. 146y 147.

80 En el numerador se incluirdn los gastos directos que soporte la IIC, a excepcién de la comisién de gestién
sobre resultados, entre los que se incluiran: comision de gestidon sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
tasas de permanencia en los Registros de la CNMV, gastos por servicios exteriores (salvo gastos de financia-
cion), mas cualquier otro gasto de gestion corriente soportado por la IIC, sin incluir las comisiones derivadas
de la adquisicion o venta de sus activos financieros ni cualquier otro gasto que corresponda a pagos realizados
directamente por el participe o socio, como, por ejemplo, las comisiones de suscripcion y reembolso.

81 Bien con la finalidad de cobertura de riesgos o de inversién, bien en el marco de la gestién encaminada a la
consecucion de un objetivo de rentabilidad.
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Modificacion de las
normas contables de las
sociedades rectoras de los
mercados secundarios
oficiales, con la exclusiéon
del Banco de Espafia, de
las entidades rectoras

de los sistemas
multilaterales

de negociacion, de la
Sociedad de Sistemas

y de otras entidades

Contratos de crédito al
consumo: actualizacién
de la normativa
comunitaria

el método elegido para la medicion de la exposicion total al riesgo de mercado (compro-
miso, VaR absoluto o VaR relativo), asi como de los niveles de VaR maximo, minimo, me-
dio y del apalancamiento existente al final del periodo de referencia.

La Circular entré en vigor el 31 de diciembre.

Se ha publicado la Circular 6/2011, de 12 de diciembre, de la CNMV (BOE del 23), por la
que se modifica la Circular 9/2008, de 10 de diciembre®, sobre normas contables, esta-
dos financieros de informacion reservada y publica, y cuentas anuales de las sociedades
rectoras de los mercados secundarios oficiales, con la exclusion del Banco de Espafa, de las
entidades rectoras de los sistemas multilaterales de negociacion, de la Sociedad de Siste-
mas, de las entidades de contrapartida central, de la Sociedad de Bolsas, de las sociedades
que tengan la titularidad de todas las acciones de organismos rectores de los mercados se-
cundarios oficiales y de sistemas multilaterales de negociacion, y de otros sistemas de com-
pensacion y liquidacion de los mercados que se creen al amparo de lo previsto en la Ley del
Mercado de Valores.

La Circular introduce diferentes mejoras. Asi, en primer lugar, recoge, por primera vez, los mo-
delos de estados financieros intermedios consolidados publicos y de cuentas anuales consoli-
dadas. Igualmente, se actualizan los modelos de estados financieros consolidados reservados.

En segundo lugar, se introducen diversas mejoras de caracter técnico en la estructura de
los datos contenidos en los modelos de estados financieros y de informacién complemen-
taria, asi como en los procedimientos, plazos y formalidades de remision y publicacion de
la informacion, todas ellas aconsejadas por la experiencia, por el andlisis comparado con
otras jurisdicciones y por la practica desarrollada desde su entrada en vigor. Asi, se han
eliminado diversos datos de los estados mensuales y trimestrales cuyo balance coste/
utilidad se ha demostrado en la practica poco razonable: se han simplificado las formali-
dades de certificacion de la aprobacion de los estados intermedios publicos y su publici-
dad; se ha suprimido la obligacion de presentar estados intermedios individuales publicos
en aquellas entidades integradas en un grupo que presente estados intermedios consoli-
dados publicos y, al tiempo, se han ampliado los plazos de remisién de todos los estados
financieros e informacion complementaria trimestrales, tanto reservados como publicos.

Finalmente, se han reestructurado los desgloses de la informacién reservada sobre ingre-
sos, siendo los cambios mas resefables la adicién de un nuevo segmento dedicado a la
actividad de compensacion y contrapartida central en prevision de que se constituyan en
territorio espafiol ECC en un futuro proximo, asi como la reordenacién de los restantes
segmentos de ingresos y la reagrupacion de algunos de ellos con segmentos afines den-
tro de una misma actividad operativa.

La Circular entro en vigor el 1 de enero.

Se ha publicado la Directiva 2011/90/UE, de la Comisidn, de 14 de noviembre (DOUE del

15), por la que se modifica la parte Il del anexo | de la Directiva 2008/48/CE, del Parlamen-

|83

to Europeo y del Consejo, de 23 de abril®®, relativa a los contratos de crédito al consumo.

82 Veéase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2009», Boletin Econémico, abril de 2009, Banco de Espania,
pp. 162-164.

83 Veéase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2008», Boletin Econdmico, abril de 2008, Banco de Espania,
pp. 175-177.
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Medidas urgentes en
materia presupuestaria,
tributaria y financiera para
la correccion del déficit
publico

MEDIDAS RELATIVAS AL
SISTEMA FINANCIERO

La nueva Directiva establece supuestos adicionales para calcular la TAE, dado que los
supuestos establecidos en la Directiva 2008/48/CE son insuficientes, y ya no se ajustan en
determinadas circunstancias a la situacion comercial del mercado.

En concreto, se introducen nuevos supuestos en los créditos de duracién indefinida®. En
estos casos, a afectos de calculo de la TAE, se presumira que: 1) el crédito se concede por
un periodo de un afo desde la fecha de la disposicién de fondos inicial; 2) el consumidor
devuelve el crédito en doce plazos mensuales iguales, y 3) el pago final realizado por el
consumidor liquida el saldo de capital, intereses y otros gastos.

Por otro lado, se adoptan ciertos supuestos adicionales para los créditos con duracion
determinada. En concreto, para los casos siguientes: 1) cuando no se conozca la fecha de
celebracién del contrato de crédito; 2) cuando no puedan determinarse la fecha o el im-
porte de un pago que debe efectuar el consumidor, y 3) cuando el contrato de crédito es-
tablece diferentes formas de disposicién de fondos con diferentes tasas o tipos deudores.

Los Estados miembros adaptaran sus ordenamientos juridicos al contenido de la nueva
Directiva antes del 31 de diciembre de 2012, y las disposiciones mediante las que lo ha-
gan se aplicaran a partir del 1 de enero de 2013.

Se ha publicado el Real Decreto Ley 20/2011, de 30 de diciembre (BOE del 31), de medidas
urgentes en materia presupuestaria, tributaria y financiera para la correccion del déficit publico.

Desde el punto de vista de la regulacién financiera, se destacan los siguientes apartados.

Respecto al ejercicio indirecto de la actividad financiera de las cajas de ahorros, contempla-
do en el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio®, se preveia que las cajas de ahorros podian
desarrollar su objeto propio como entidad de crédito a través de una entidad bancaria a
la que aportaran todo su negocio financiero. Ademas, se contemplaba el supuesto de que si la
caja de ahorros redujera su participacion de modo que no alcanzara el 50 % de los derechos
de voto de la entidad de crédito, debia renunciar a la autorizacion para actuar como entidad de
crédito y proceder a su transformacién en una fundacion. Ahora se modifica dicho supuesto,
de modo que la renuncia y posterior transformacion deberan realizarla cuando deje de osten-
tar el control, en los términos previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio®.

En relacion con los sistemas institucionales de proteccion (SIP)® formados por cajas
de ahorros, se precisa que la entidad central debera ser una sociedad anénima y habra de
estar controlada conjuntamente por todas ellas.

84 Se consideraran contratos de crédito de duracién indefinida aquellos que no tienen duracién fija e incluyen
créditos que deben reembolsarse en su totalidad dentro o después de un periodo, pero que, una vez devueltos,
vuelven a estar disponibles para una nueva disposicién de fondos.

85 Veéase «Regulacién financiera: tercer trimestre de 2010», Boletin Econdmico, octubre de 2010, Banco de Espa-
fia, pp. 161-166.

86 Segun el articulo 42 del Cédigo de Comercio, se presumira que existe control cuando una sociedad, que se califi-
cara como dominante, se encuentre en relacién con otra sociedad, que se calificard como dependiente, en alguna
de las siguientes situaciones: 1) posea la mayoria de los derechos de voto; 2) tenga la facultad de nombrar o
destituir a la mayoria de los miembros del érgano de administracion; 3) pueda disponer, en virtud de acuerdos
celebrados con terceros, de la mayoria de los derechos de voto, y 4) haya designado con sus votos a la mayoria
de los miembros del érgano de administracion que desempefien su cargo en el momento en que deban formularse
las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores. En particular, se presumira esta
circunstancia cuando la mayoria de los miembros del 6rgano de administracién de la sociedad dominada sean
miembros del érgano de administracion o altos directivos de la sociedad dominante o de otra dominada por esta.

87 Los SIP fueron regulados por el Real Decreto Ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el impulso de la recu-
peracion econémica y el empleo, y adaptados para las cajas de ahorros mediante el Real Decreto Ley 11/2010,
de 9 de julio, de érganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros.
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MEDIDAS FISCALES

En el IRPF, se establece un gravamen complementario a la cuota integra estatal, que se
aplicara en los periodos impositivos 2012 y 2013%. Asi, la cuota integra estatal se incre-
mentara de forma progresiva conforme a una determinada escala, desde el 0,75 % (para
bases hasta 17.707,20 euros) hasta el 7 % (para bases a partir de 300.000,20 euros).

Para ese periodo también se introduce un gravamen complementario a la base liquidable del
ahorro. Asi, se incrementara de forma progresiva conforme a una determinada escala, desde
el 2% (para bases hasta 6.000 euros) hasta el 6 % (para bases a partir de 24.000 euros).

Se recupera la deduccion por inversion en vivienda habitual, sin establecer limite de renta
por el contribuyente (antes se podia aplicar si el perceptor obtenia rentas inferiores a
24.107,20 euros). La base maxima de esta deduccién continta siendo de 9.040 euros
anuales y estara constituida por las cantidades satisfechas para la adquisicién o rehabili-
tacién de la vivienda, incluidos los gastos originados que hayan corrido a cargo del adqui-
rente y, en caso de financiacion ajena, la amortizacion, los intereses, el coste de los ins-
trumentos de cobertura del riesgo de tipo de interés variable de los préstamos hipotecarios
y demas gastos derivados de la misma.

También podran aplicar la deduccion por inversién en vivienda habitual los contribuyentes
que efectlen obras e instalaciones de adecuacién en la misma, incluidos los elementos
comunes del edificio y los que sirvan de paso necesario entre la finca y la via publica,
siendo la base maxima de esta deduccién de 12.080 euros anuales y el porcentaje de
deduccién del 10 %, sin establecer limite de renta por el contribuyente (antes se podia
aplicar si el perceptor obtenia rentas inferiores a 24.107,20 euros).

Del mismo modo, se podra aplicar esta deduccion por las cantidades que se depositen en
entidades de crédito, en cuentas que cumplan los requisitos de formalizacién y disposi-
cién que se establezcan reglamentariamente, y siempre que se destinen a la primera ad-
quisicion o rehabilitacién de la vivienda habitual, con el limite de 9.040 euros anuales,
desapareciendo también el limite de renta de los 24.107,20 euros.

Dentro del impuesto sobre sociedades, se prorroga para el ejercicio 2012 una serie de me-
didas cuya vigencia finalizaba el 31 de diciembre de 2011. Entre ellas, el tipo de gravamen
reducido en el impuesto sobre sociedades por mantenimiento o creaciéon de empleo aplica-
ble a las microempresas®, y el porcentaje sobre la cuota integra para la modalidad de pago
fraccionado a cuenta de la liquidacion correspondiente, que se mantiene en el 18 %.

En cuanto al impuesto sobre la renta de no residentes, se incrementa del 24 % al 24,75 %
el tipo de gravamen que se aplica con caracter general. Asimismo, se eleva del 19 % al
21 % el tipo de gravamen aplicable a los siguientes rendimientos: 1) las rentas obtenidas
por establecimientos permanentes de entidades no residentes que se transfieran al ex-
tranjero; 2) los dividendos y otros rendimientos derivados de la participacion en los fondos
propios de una entidad; 3) los intereses y otros rendimientos obtenidos por la cesion a
terceros de capitales propios, y 4) las ganancias patrimoniales que se pongan de manifies-
to con ocasién de transmisiones de elementos patrimoniales.

88 Las cuotas de retencién se incrementaran adicionalmente en los porcentajes establecidos para la cuota estatal
para ese periodo.

89 Son aquellas entidades cuyo importe neto de la cifra de negocios sea inferior a cinco millones de euros y la
plantilla media inferior a 25 empleados. Tributaran con arreglo a la siguiente escala: 1) por la parte de base
imponible comprendida entre 0 y 300.000 euros, al tipo del 20 % para los periodos impositivos iniciados dentro
de los afios 2011 y 2012, y 2) por la parte de base imponible restante, al 25 %.
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OTRAS MEDIDAS DE INTERES

Medidas de agilizacion
procesal

En el impuesto sobre el valor afiadido, se prorroga para el ejercicio 2012 otra medida cuya
vigencia finalizaba el 31 de diciembre de 2011. En concreto, el tipo reducido del 4 % (en
lugar del 8 % habitual) a las ventas de viviendas.

En el impuesto sobre bienes inmuebles, se establece un incremento del tipo impositivo, de
caracter transitorio y excepcional durante los ejercicios 2012 y 2013. Dicho incremento
resultara conforme a los siguientes porcentajes: a) el 10 % para los municipios que hayan
sido objeto de un procedimiento de valoracién colectiva de caracter general para bienes
inmuebles urbanos como consecuencia de una ponencia de valores® total aprobada con
anterioridad al afio 2002, no pudiendo resultar el tipo de gravamen minimo y supletorio
inferior al 0,5 % en 2012 y al 0,6 % en 2013; 2) el 6 % para los municipios que hayan sido
objeto de un procedimiento de valoracion colectiva de caracter general para bienes in-
muebles urbanos como consecuencia de una ponencia de valores total aprobada entre
2002 y 2004, no pudiendo resultar el tipo de gravamen minimo y supletorio inferior al
0,5%, y 3) el 4% para los municipios que hayan sido objeto de un procedimiento de va-
loracion colectiva de caracter general para bienes inmuebles urbanos como consecuencia
de una ponencia de valores total aprobada entre 2008 y 2011.

No sera de aplicacion a los municipios cuyas ponencias de valores hayan sido aprobadas
entre los afios 2005 y 2007, ni tampoco tendra efectos para el afio 2013 en aquellos mu-
nicipios en los que se apruebe una ponencia de valores total en 2012.

Durante el ejercicio 2012, las Administraciones y determinadas entidades y sociedades
publicas®' no podran realizar aportaciones a planes de pensiones de empleo o contratos
de seguro colectivos que incluyan la cobertura de la contingencia de jubilacion.

Asimismo, durante ese periodo, las retribuciones del personal al servicio del sector publi-
co no podran experimentar incremento alguno. Por su parte, las pensiones abonadas por
el sistema de la Seguridad Social, en su modalidad contributiva, asi como de clases pasi-
vas del Estado, experimentaran un incremento del 1% en 2012.

El Real Decreto Ley entré en vigor el 1 de enero.

Se ha publicado la Ley 37/2011, de 10 de octubre (BOE del 11), de medidas de agilizacion
procesal. Estas son de distinto signo: unas estan encaminadas a garantizar derechos
fundamentales de los ciudadanos, como ocurre en el caso del orden penal; otras a opti-
mizar la gestion procesal, suprimiendo tramites innecesarios o a sustituirlos por otros mas
breves, y otras orientadas a limitar el uso abusivo de instancias judiciales.

Desde el punto de vista financiero y social, a continuacion se detallan sucintamente las
mas relevantes.

Se reduce del 60 % al 50 % del valor de tasacion del inmueble el importe minimo por el
que el acreedor puede pedir la adjudicacién del inmueble si en el acto de la subasta no

90 La ponencia de valores recoge los criterios, médulos de valoracion, planeamiento urbanistico y demas elemen-
tos precisos para llevar a cabo la determinacion del valor catastral de los bienes inmuebles.

91 Entre otras, la Administracién General del Estado, sus organismos auténomos y agencias estatales, las Uni-
versidades, las Comunidades Auténomas, las Corporaciones Locales y organismos de ellas dependientes,
las entidades gestoras y servicios comunes de la Seguridad Social, las sociedades mercantiles publicas, y las
entidades publicas empresariales y el resto de los organismos publicos y entes del sector publico estatal, au-
tondémico y local.
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Reforma de la
Ley Concursal

hubiera ningun postor, o por la cantidad que se le deba por todos los conceptos, siempre
que sea diferente de la vivienda habitual del deudor®.

En caso de que haya postor y la cantidad ofrecida sea inferior al 70 % del valor por el
que el bien hubiera salido a subasta y el ejecutado no hubiere presentado postor, po-
dra el acreedor pedir la adjudicacion del inmueble por el 70 % o por la cantidad que se
le deba por todos los conceptos, siempre que esta cantidad sea superior a la mejor
postura®.

Se extiende el sistema del juicio monitorio a los juicios de desahucio por falta de pago, de
modo que, en caso de que el arrendatario no desaloje el inmueble, pague o formule opo-
sicion tras el requerimiento, se pase directamente al lanzamiento, cuya fecha se le comu-
nica en el mismo requerimiento.

Se suprime el limite cuantitativo del procedimiento monitorio (antes el limite estaba esta-
blecido en 250.000 euros), equiparandolo de este modo al proceso monitorio europeo,
con el fin de evitar limitaciones de acceso a este procedimiento.

Finalmente, se excluye el recurso de apelacion en los juicios verbales por razén de la
cuantia, cuando esta no supere los 3.000 euros.

La Ley entrd en vigor el 31 de octubre.

Se ha publicado la Ley 38/2011, de 10 de octubre (BOE del 11), de reforma de la Ley
22/2003, de 9 de julio®, Concursal, que introduce una serie de modificaciones con el fin
de corregir errores de enfoque detectados en la practica, y de actualizar la normativa a la
vista de la experiencia y de la aplicacion de la misma.

La Ley aporta al concurso: una mayor seguridad juridica, la apertura de vias alternativas
que buscan el equilibrio entre la viabilidad de la empresa y la necesaria garantia judicial,
el impulso de los medios electronicos, asi como la simplificacién y la agilizacién procesal.

Se profundiza en las «alternativas» al concurso, denominados «institutos preconcursales»,
ofreciendo a los concursados una solucion mas agil y econdmica a sus crisis, a través
de acuerdos de refinanciacién con los acreedores®, siempre que respondan a un plan de
viabilidad que permita la continuidad de la actividad profesional o empresarial en el corto
y medio plazo, y con anterioridad a la declaracién del concurso.

Se incorpora a nuestro ordenamiento juridico el llamado «privilegio del dinero nuevo», que
se concreta en considerar como créditos contra la masa el 50 % de los créditos que su-
pongan nuevos ingresos al concursado y que hayan sido concedidos en el marco de un

92 En el caso de la vivienda habitual se mantiene en el 60 % del valor de tasacién del inmueble por el que el acree-
dor puede pedir la adjudicacion del mismo. Dicho porcentaje se habia elevado del 50 % al 60 % por el Real
Decreto Ley 8/2011, de 1 de julio.

93 Antes se condicionaba a que esa cantidad fuera superior al 60 % de su valor de tasacion y a la mejor postura.

94 Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de 2003», Boletin Econdmico, octubre de 2003, Banco de Espa-
fia, pp. 101-103.

95 Los acuerdos de refinanciacién deben cumplir ciertos requisitos: 1) debe ser suscrito por acreedores cuyos
créditos representen, al menos, tres quintos del pasivo del deudor, y 2) debe contar con el informe favorable de
un experto independiente designado a su prudente arbitrio por el registrador mercantil del domicilio del deudor.
El informe del experto contendra un juicio técnico sobre la suficiencia de la informacién proporcionada por el
deudor, sobre el caracter razonable y realizable del plan de viabilidad y sobre la proporcionalidad de las garan-
tias conforme a condiciones normales de mercado en el momento de la firma del acuerdo.
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acuerdo de refinanciacion con los acreedores, siendo los primeros en atenderse en caso
de posterior liquidacién de la entidad.

A igual propdsito responde la consideracién de créditos contra la masa de aquellos crédi-
tos concedidos al concursado nacidos tras la aprobacién judicial del convenio en caso de
la apertura de la fase de liquidacion.

Respecto a los supuestos de exencion de la prohibicién de voto en la junta de acreedo-
res®, se amplia a las entidades financieras sometidas a supervisién cuando hubieran ad-
quirido sus créditos después de la declaracién de concurso®’.

Por otro lado, se simplifica y se agiliza el procedimiento concursal, favoreciendo la antici-
pacion de la liquidacion, impulsando y regulando un procedimiento abreviado y ofrecien-
do soluciones especificas en la fase comun y en el convenio.

Se mejora el régimen de la publicidad registral del concurso, que se incrementa notable-
mente, y del Registro Publico Concursal, que, a diferencia de la normativa actual, se con-
figura como un instrumento de publicidad de los concursos, transparencia de los mismos
y de garantia para todos los sujetos que puedan verse afectados.

Se refuerzan los requisitos para ser nombrado administrador concursal, permitiendo una
mejor valoracion por el juez del concurso de la experiencia y formacion especifica para el
desempefio del cargo. En esta linea se situan dos medidas fundamentales: 1) la extensién
de los supuestos en los que la administracion concursal esté integrada por un unico
miembro, que no seran Unicamente los concursos abreviados, lo cual tiene una repercusion
clara en el funcionamiento de la administracién, en su toma de decisiones, asi como en el
ahorro de costes que comportara, y 2) el reconocimiento de la persona juridica como
administrador concursal.

No obstante lo anterior, se prevé que, para los concursos de especial trascendencia que
se definen en la Ley, tenga también presencia, junto con el administrador concursal, un
acreedor significativo, incluso la posibilidad de designar en calidad de acreedor a las
AAPP en cualquier supuesto en que concurra una causa de interés publico.

Finalmente, se refuerza el régimen de los concursos conexos, sobre todo en relacién con
los grupos de sociedades, posibilitando la acumulacidn de concursos de varios deudores,
que puede producirse mediante una solicitud de declaracion conjunta o mediante la acu-
mulacién de concursos ya declarados.

La Ley entré en vigor el 1 de enero.

5.1.2012.

96 Como se contempla en la normativa anterior, contintan sin derecho a voto en la junta de acreedores los titula-
res de créditos subordinados y los que hubieran adquirido su crédito por actos entre vivos después de la de-
claracién del concurso, salvo las excepciones mencionadas.

97 Antes solo se contemplaba esta posibilidad cuando la adquisicion del crédito se hacia a titulo universal como
consecuencia de una realizacion forzosa.
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finalidades (BE) 54"

Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de

crédito, residentes en Espafia (BE) 55"

1 Normas especiales de Distribucién de Datos del FMI (NEDD).

BANCO DE ESPANA 2%  BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2012  INDICADORES ECONOMICOS



8.11 Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espafia: detalle
por vocacion 56"
8.12 indices de cotizacion de acciones y contratacion de mercados. Espafia

y zona del euro 57"

TIPOS DE INTERES E INDICES 9.1 Tipos de interés: Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro
DE COMPETITIVIDAD y segmento espariol (BE) 58"
9.2 Tipos de interés: mercados de valores espafoles a corto y a largo
plazo' (BE) 59*
9.3 Tipos de interés de nuevas operaciones. Entidades de crédito.
(CBE 4/2002)' (BE) 60"
9.4 indices de competitividad de Espafia frente a la UE 27 y a la zona

deleuro 61°
9.5 indices de competitividad de Espafa frente a los paises desarrollados

y a los paises industrializados 62*

1 Normas especiales de Distribucién de Datos del FMI (NEDD).
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (e) () )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
08 P 0,9 0,3 -0,6 0,4 5,8 2,3 -4,8 -1,2 -0,5 0,2 -1,1 0,8 -5,3 0,8 1088 9238
09 P -3,7 -4,2 -4,2 -11 3,2 25 -16,0 -12,0 -6,0 -36 -116 -126 -178 -11,5 1054 8929
10 P -0,1 1,8 1,2 0,9 -0,7 0,4 -7,6 -0,8 -1,1 1,0 10,3 10,9 54 9,1 1063 9154
08 /Il P 0,3 0,0 -1,5 -0,0 6,0 2,4 -6,5 -1,2 -1,5 0,1 -3,4 0,8 -8,2 0,9 273 2316
v P -1,4 -2,1 -3,9 -0,9 6,4 25 -121 -6,4 -4,3 -1,6 -7,8 -6,2 -156 -5,0 270 2285
09/ P -3,5 -5,3 -4,9 -1,6 59 26 -153 -12,0 -5,8 -38 -165 -162 -21,5 -129 266 2228
/i P -4,4 -5,1 -5,4 -1,4 4,4 26 -180 -13,2 -71 -42 -158 -164 -222 -146 263 2222
n P -3,9 -4,2 -4.1 -1,1 2,7 26 -164 -127 -6,1 -39 -11,0 -12,7 -172 -121 262 2235
v P -3,0 -2,1 -2,6 -0,3 0,2 24 -140 -10,0 -5,0 -2,6 -2,1 -5,3 -9,2 -6,5 263 2244
10/ P -1,4 1,0 -0,3 0,6 -1,1 1,1 -10,5 -5,0 -3,0 -0,2 9,4 7,2 2,0 41 264 2256
1 P -0,0 2,1 2,1 0,8 -0,1 0,6 -6,7 -0,2 -0,3 1,4 11,9 13,0 9,6 11,2 265 2284
1 P 0,2 2,1 1,5 1,0 -0,7 0,3 -6,7 0,7 -0,7 1,4 9,4 11,9 5,0 10,4 266 2304
v P 0,6 2,0 1,6 11 -0,9 -0,2 -6,1 1,2 -0,6 1,5 10,5 11,5 53 10,7 268 2310
11/ P 0,9 2,4 0,7 1,0 2,6 0,3 -6,0 3,7 -0,4 1,7 12,1 9,7 6,3 8,1 271 2338
1 P 0,7 1,7 -0,2 0,3 -1,0 0,1 -6,7 1,6 -1,9 0,9 8,4 6,2 -1,7 4,4 272 2351
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
47 T4 47 T4
2 ~. 12 21 b .12
0 0 0 * < 0
2 {-2 2t {-2
-4 1-4 4t 1-4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 + 1-10 -10 + 1-10
-12 + 4-12 -12 + 4-12
14 | {-14 -14 1 1-14
-16 1-16 -16 1-16
18 -18 -18 . -18

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2000) y Eurostat.

a. Espana: elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002); zona del euro: elaborado segun el
SEC95. b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el
resto del mundo, que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios. c. Zona del euro, consumo privado.

d. Zona del euro, consumo publico. e. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.

f. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.

g. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacion de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacion Consumo Consumo
final de no final de
Total |Bienes de | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda | PIB
equipo cion productos (b) en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
08 P -4,8 -2,5 -5,9 -4,1 0,1 -1,1 -1,9 -4,3 4,6 -5,3 -6,0 -6,0 -1,6 -0,6 0,9
09 P -16,0 -24,8 -11,9 -16,2 -0,0 -11,6 -125 -9,6 -10,0 -17,8 -19,2 -13,4 -12,5 -6,4 -3,7
10 P -7,6 1,8 -111 -8,2 0,1 10,3 13,6 2,5 55 5,4 6,2 2,6 3,1 -1,1 -0,1
08 /Il P -6,5 -4,6 -7,5 -6,0 0,2 -3,4 -2,8 -4,7 -4,2 -8,2 -9,3 -11,6 -2,2 -1,6 0,3
v P -121 -14,4 -111 -11,7 0,1 -7,8 -10,6 -10,1 54 -156 -18,0 -13,1 -4,6 -4,6 -1,4
09/ P -153 -24,2 -12,2 -12,1 0,0 -16,5 -20,0 -13,9 -53 -2156 -237 -19,5 -11,1 -6,2 -3,5
1 P -18,0 -31,5 -12,0 -16,9 -0,0 -158 -18,4 -9,4 -10,9 222 -244 -18,3 -12,0 -7,5 -4,4
1 P -16,4 -25,5 -11,7 -18,7 -0,0 -11,0 -115 -9,3 -102 -172 -18/4 -8,7 -13,5 -6,5 -3,9
v P -14,0 -16,9 -11,9 -17,2 -0,1 -2,1 2,1 -5,4 -13,3 -9,2 -8,3 -5,6 -13,4 -5,3 -3,0
10/ P -10,5 -4,6 -11,4 -15,8 0,0 9,4 14,7 -0,2 0,1 2,0 3,0 -0,7 -1,4 -3,0 -1,4
1 P -6,7 8,7 -11,3 -11,0 0,1 11,9 16,3 0,2 6,8 9,6 10,4 2,8 7,5 -0,3 -0,0
1 P -6,7 2,4 -11,2 -3,0 0,1 9,4 11,3 5,8 5,8 5,0 5,8 4,9 1,6 -0,7 0,2
v P -6,1 1,2 -10,6 -1,5 0,1 10,5 12,3 4,4 9,5 53 5,6 3,2 5,0 -0,6 0,6
11/ P -6,0 0,3 -10,4 -0,4 0,0 12,1 15,8 4,6 4,3 6,3 7,4 -2,2 3,6 -0,4 0,9
1 P -6,7 -3,7 -9,3 -2,7 -0,1 8,4 8,5 9,0 7,7 -1,7 -1,1 -6,9 -3,3 -1,9 0,7
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO
=== EXPORTACIONES
" DEMANDA NACIONAL (b) " " IMPORTACIONES "
20 ¢ 220 20 ¢ 120
10 10 10 10
0 \ — 0 0 \ 0
-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20
-30 -30 -30 -30
4ol U 40 40 L TR T e 40
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Aportacion al crecimiento del PIB pm.

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

Producto Ramas Ramas Ramas Impuestos Otros
interior agraria energéticas | industriales | Construccion IVA que netos impuestos
bruto a y Total Servicios Servicios grava los sobre netos

precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos

1 - - 3 - 5 - 7 9 10 11
08 P 0,9 -2,1 5,8 -2,7 -1,6 2,3 1,7 4,7 -1,3 -1,0 -0,7
09 P -3,7 1,0 -6,4 -13,6 -6,2 -1,0 -1,9 2,1 -5,0 -9,9 -7,4
10 P -0,1 -1,3 3,0 0,9 -6,3 0,5 0,4 0,8 -0,7 14,4 1,9
08 /Il P 0,3 -2,8 6,4 -2,6 -1,6 1,5 0,7 4,3 -2,0 -3,1 -1,2
v P -1,4 -4,6 1,3 -6,6 -5,4 0,6 -0,2 3,6 -3,6 -6,7 -1,3
09/ P -3,5 0,4 -5,5 -12,7 -6,1 -0,8 -1,8 2,5 -4,8 -10,6 -7,2
I P -4,4 0,7 -6,5 -15,9 -6,3 -1,6 -2,6 2,2 -6,0 -12,3 -8,1
1 P -3,9 1,6 -7,3 -14,8 7,1 -0,9 -1,7 2,0 -5,2 -10,7 -8,4
v P -3,0 1,6 -6,3 -11,0 -5,4 -0,9 -1,6 1,6 -4,0 -5,7 -6,1
10/ P -1,4 -1,2 0,1 -2,0 -6,4 -0,6 -1,0 0,7 -2,1 3,1 0,6
1 P -0,0 -2,1 0,6 2,5 -6,5 0,4 0,3 0,9 -0,3 12,7 4,3
1 P 0,2 -2,2 4,6 1,7 -6,6 0,8 0,9 0,7 -0,4 19,7 1,6
v P 0,6 0,3 6,6 1,4 -5,8 1.1 1,3 0,7 - 22,7 1,1
11/ P 0,9 0,2 3,4 4.1 -5,4 1,3 1,5 0,9 1,1 15,7 -4,3
1 P 0,7 -0,1 0,9 3,2 -4,1 1,2 1,4 0,5 -0,1 3,7 -3,2
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== P|B pm
=== P|B pm
AGRARIA Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% *=+ INDUSTRIALES % % %
10 7 710 107 710
8 18 8 18
6 16 6 16
4| G 4 4t 4
2 \ =k ) 2 21 2
- ey
0 ‘/_\\ :/\t 0 0 \ / 0
2t g 2 2 12
41 \/: -4 4t 14
6| % £ 16 6| )
8| {8 81 -8
-10 + 1 2 1-10 -10 t -10
a2t . N 112 2t 12
14 | :' {-14 -14 1 -14
16 ‘ Lot b 1 16 16 L b b o 16
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Formacion bruta de capital fijo

Consumo )
final  Consumo) Bienes de Construc- | Otros
de los final equipo cion-  productos

hogares | de las
ydelas | AAPP

ISFLSH
(b)
1 2 3 4 5
- - -
08 P 3,5 3,7 0,9 1,4 1,4
09 P 0,1 1,7 0,8 -4,7 2,9
10 P 28 -02 2,3 1,2 4,7
08 /Il P 4,0 3,5 0,7 2,0 1,5
v P 2,0 3,1 0,3 -1,6 0,1
09/ P 0,8 2,3 -0,0 2,8 2,5
Il P -0,3 2,2 -1,0 -5,7 -3,4
n P 0,5 1,4 -1,3 -5,9 -4,0
1% P 0,6 0,9 -0,9 -4,4 -1,9
10/ P 1,9 0,9 1,2 -0,5 1,9
Il P 2,5 0,6 1,9 1,3 4,6
n P 31  -09 2,7 2,1 5,9
1% P 36 -16 3,6 2,1 6,4
11/ P 41 -03 41 2,0 6,9
I P 40 -02 3,6 1,2 5,2

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
=== CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
*=:  EXPORTACIONES
% *** IMPORTACIONES

Exportacion
de bienes

Y.
servicios

%

P R AU R
2008 2009 2010 2011

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).

-10

MDA DO

PO PO AN~

L1 MOON BNNO Mw Nwo

De los que

Producto
interior
Importacién | bruto Ramas Ramas | Servicios
de bienes |a precios | agraria Ramas |Ramas Construc- | de los de
y de y Energéti- | Industri- cion servicios |mercado
servicios |mercado |pesquera cas ales
7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
4,5 2,4 -0,5 7,7 4,7 2,9 4,5 4,7
-6,7 0,6 -3,0 6,3 -0,1 -0,9 2,8 2,8
6,5 1,0 1,7 2,2 -0,7 -1,1 -0,6 -0,6
6,0 2,6 -4,9 9,1 5,6 4,0 4,6 4,9
1,7 1,6 -8,3 6,7 3,4 0,9 4,0 4,1
-4,5 1,2 -2,4 71 0,5 0,2 3,4 3,8
-7,8 0,8 -2,5 7,0 0,4 0,2 3,6 3,6
-8,5 0,1 -4,3 55 -0,8 -2,3 2,3 2,2
-5,7 0,3 -3,0 5,6 -0,5 -1,7 1,8 1,7
3,2 0,6 -1,6 0,1 -0,5 -1,5 0,6 0,4
7,4 0,5 1,0 0,9 -2,4 -1,9 -1,3 -1,8
7,3 1,3 2,5 0,8 -2,1 -0,9 -1,3 -1,3
7.9 1,4 54 6,7 2,2 0,1 0,4 0.2
9,4 1,8 3,1 12,0 3,5 0,5 1,3 2,0
71 2,0 -2,4 11,4 3,1 0,3 1,6 2,6
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA
=== ENERGIA
% === CONSTRUCCION % 4o
4 10
18
16
14
12
0
{2
14
1-6
1-8
10 . . 10

2008

2009 2010 2011

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econdmico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,
que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios.

BANCO DE ESPANA 7*  BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2012  INDICADORES ECONOMICOS



2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente.

OCDE

Tasas de variacion interanual

UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 8 9 10
- - - - - - - -
08 0,1 0,2 0,3 0,8 0,9 -0,3 -0,2 -1,2 -1,2 -1,1
09 -3,8 -4,2 -4,2 -5,1 -3,7 -3,5 -2,6 -5,1 -6,3 -4,4
10 3,1 1,9 1,8 3,6 -0,1 3,0 1,4 1,4 41 2,1
08 /Il -0,1 -0,1 0,0 0,5 0,3 -0,6 -0,5 -1,7 -1,2 -2,6
v -2,9 -2,6 -2,1 -1,9 -1,4 -3,3 -2,1 -3,1 -4,7 -5,4
09/ -5,5 -5,4 -5,3 -6,8 -3,5 -4,5 -3,9 -6,5 -9,9 -6,9
1 -5,1 -5,3 -5,1 -6,2 -4,4 -5,0 -3,2 -6,1 -7,0 -5,9
n -3,8 -4,2 -4,2 -5,0 -3,9 -3,7 -2,7 -4,6 -6,3 -3,8
v -0,8 -1,9 -2,1 -2,2 -3,0 -0,5 -0,6 -2,9 -1,9 -0,8
10/ 2,6 1,0 1,0 2,4 -1,4 2,2 1,0 1,0 5,6 1,2
/ 3,4 2,2 2,1 41 -0,0 3,3 1,5 1,6 3,5 2,5
n 3,4 2,4 2,1 4,0 0,2 3,5 1,6 1,5 4,9 3,0
v 3,0 2,1 2,0 3,8 0,6 3,1 1,4 1,6 2,5 1,7
11/ 2,4 2,4 2,4 4,6 0,9 2,2 2,2 0,8 -0,6 1,7
/ 1,8 1,7 1,7 2,9 0,7 1,6 1,7 0,7 -1,0 0,6
mn 1,4 1,4 2,6 1,5 1,5 0,2 -0,2 0,5
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % +xs  ALEMANIA %
6 7 % 6 6 7 % 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 £ 0 0 * 0
-2 -2 -2 {2
-4 -4 -4 {-4
-6 1-6 -6 -6
-8 1-8 -8 1-8
10 L T T 110 10 b T T T )
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: BCE, INE y OCDE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.2.
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2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido

OCDE

de América
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FUENTE: OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
08 3,7 3,7 3,3 2,8 4.1 3,8 3,2 3,5 1,4 3,6
09 0,6 1,0 0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,1 0,8 -1,3 2,2
10 1,9 2,1 1,6 1,2 2,0 1,6 1,7 1,6 -0,7 3,3
10 Jul 1,6 2,1 1,7 1,2 1,8 1,2 1,9 1,8 -1,0 3,1
Ago 1,5 2,0 1,6 1,0 1,6 1,2 1,6 1,8 -11 3,1
Sep 1,7 2,2 1,9 1,3 2,8 1,2 1,8 1,6 -0,9 3,0
Oct 1,8 2,3 1,9 1,3 2,5 1,2 1,8 2,0 -0,2 3,1
Nov 1,8 2,3 1,9 1,6 2,3 1.1 1,8 1,9 -0,3 3,2
Dic 2,0 2,7 2,2 1,9 2,9 1,4 2,0 2,1 -0,4 3,7
11 Ene 2,1 2,8 2,3 2,0 3,0 1,6 2,0 1,9 -0,6 4,0
Feb 2,3 2,9 2,4 2,2 3,4 2,1 1,8 2,1 -0,5 4,3
Mar 2,6 3,1 2,7 2,3 3,3 2,7 2,2 2,8 -0,5 41
Abr 2,9 3,3 2,8 2,7 3,5 3,2 2,2 2,9 -0,5 4,5
May 3,1 3,2 2,7 2,4 3,4 3,6 2,2 3,0 -0,4 4,5
Jun 3,0 3,1 2,7 2,4 3,0 3,6 2,3 3,0 -0,4 4,2
Jul 3,1 2,9 2,5 2,6 3,0 3,7 2,1 2,1 0,2 45
Ago 3,2 2,9 2,5 2,5 2,7 3,8 2,4 2,3 0,2 4,5
Sep 3,3 3,3 3,0 2,9 3,0 3,8 2,4 3,6 - 5,2
Oct 3,2 3,3 3,0 2,9 3,0 3,5 2,5 3,8 -0,2 5,0
Nov 3,4 3,0 2,8 2,9 2,7 3,7 4,8
Dic 2,8 2,3 .
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % === REINO UNIDO %
6% * 6 6% * 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 \ 0
-1 -1
2 -2 -2 -2
Bl . J.3 gL L 1.3
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, cuadros 26.11y 26.15.
a. indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.
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2.4. TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONES

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
08 1,4707 152,31 103,36 110,4 78,2 98,3 109,9 86,6 76,9 107,7 90,5 74,9
09 1,3940 130,30 93,57 111,7 81,1 112,4 110,6 89,5 86,6 104,9 92,7 84,9
10 1,3267 116,42 87,78 104,7 79,1 120,7 103,0 87,6 90,7 98,8 93,2 87,8
10 E-D 1,3267 116,42 87,78 104,7 79,1 120,7 103,0 87,6 90,7 98,8 93,2 87,8
11 E-D 1,3918 111,00 79,74 104,4 74,5 128,6 102,4 82,9 93,0 98,7 90,1 88,6
10 Oct 1,3898 113,67 81,79 106,0 75,8 126,1 104,1 83,8 94,6 100,3 89,7 91,0
Nov 1,3661 112,69 82,51 104,7 76,3 125,8 102,7 84,4 94,0 99,0 90,5 90,2
Dic 1,3220 110,11 83,29 102,6 77,5 126,2 100,6 85,5 93,7 96,9 91,7 90,2
11 Ene 1,3360 110,38 82,63 102,4 76,6 126,5 100,3 85,2 93,7 96,9 90,9 89,9
Feb 1,3649 112,77 82,63 103,4 75,6 125,1 101,1 84,1 92,2 97,8 90,2 88,2
Mar 1,3999 114,40 81,72 105,2 74,4 125,2 103,1 82,9 91,7 99,4 89,8 87,4
Abr 1,4442 120,42 83,39 107,0 73,2 120,7 104,9 81,8 88,0 101,0 89,1 84,0
May 1,4349 116,47 81,17 106,0 73,2 124,3 103,8 82,0 90,4 99,7 90,0 86,0
Jun 1,4388 115,75 80,45 106,1 73,2 125,3 104,0 82,1 91,0 99,9 89,6 86,8
Jul 1,4264 113,26 79,40 105,2 72,8 127,2 102,6 81,8 92,5 99,0 89,4 88,0
Ago 1,4343 110,43 77,00 104,9 72,5 130,9 102,3 81,5 95,1 98,8 88,7 90,5
Sep 1,3770 105,75 76,79 103,8 74,6 134,1 101,4 83,7 97,2 97,6 91,3 92,4
Oct 1,3706 105,06 76,65 104,0 75,1 134,9 101,7 84,0 97,8 98,1 91,6 92,7
Nov 1,3556 105,02 77,47 103,5 75,7 134,1 101,3 97,7
Dic 1,3179 102,55 77,81 101,7 76,7 135,1
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices
1,7 ¢ 117 120 1120
1,6 1,6

110 1110

1,4 /‘,\ 114 [ ]
[ \ \ 100 | {100
1,3} 11,3

1,2 1,2 /

3 — 90 + f 190
1,1 1 11,1 Va \/\—J
1,0 | 11,0

80 80

09 t 109

081 108 70 ¢ 170

07t 107

0’6 L L L 1 L L L L L L 1 L L L 0’6 60 L L L L L L 1 L L L L L L 60
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003) y (2004-2006), de las variaciones de la cotizacién al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion.

La caida del indice significa una depreciacion de la moneda frente a la agrupacion.

b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacion entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacion del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.
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2.5. TIPOS DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japon | Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espafa | Estados |Francia | ltalia | Japén | Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) desctl)Jento federales (c) (d)
1 2 3 4 6 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
08 2,50 0,50 0,25 0,30 2,00 3,45 4,75 4,63 - 4,62 3,07 - - 0,77 5,41
09 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,93 1,19 1,22 - 1,23 0,83 - - 0,27 1,01
10 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,61 0,78 0,81 - 0,87 0,40 - - oM 0,57
10 Jul 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,75 0,83 0,85 - 1,12 0,69 - - 0,12 0,65
Ago 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,86 0,90 - 1,00 0,37 - - 0,12 0,64
Sep 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,63 0,84 0,88 - 0,93 0,33 - - 0,13 0,60
Oct 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,93 1,00 - 0,95 0,30 - - 0,09 0,60
Nov 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,98 1,04 - 1,038 0,38 - - 0,08 0,60
Dic 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,98 1,02 - 1,08 0,35 - - 0,10 0,65
11 Ene 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,71 0,99 1,02 - 1,038 0,37 - - 0,12 0,70
Feb 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,68 1,05 1,09 - 1,08 0,27 - - 0,12 0,70
Mar 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,74 1,13 1,18 - 1,17 0,34 - - 0,11 0,71
Abr 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,78 1,25 1,32 - 1,31 0,32 - - 0,14 0,75
May 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,34 1,43 - 1,43 0,26 - - 0,12 0,75
Jun 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,39 1,49 - 1,49 0,21 - - 0,12 0,75
Jul 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,86 1,48 1,60 - - 0,29 - - 0,14 0,75
Ago 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,83 1,44 1,55 - 1,45 0,26 - - 0,13 0,79
Sep 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,84 1,46 1,54 - 1,68 0,28 - - 0,13 0,88
Oct 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,49 1,58 - - 0,34 - - 0,13 0,93
Nov 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,42 1,48 - 1,46 0,42 - - 0,11 0,97
Dic 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,38 1,43 - - 0,48 - - 0,09 1,03
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : Eg_lr’\/‘\%gg“a?m)os
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES A
A === JAPON
o === JAPON % % %
7 17 7r 17
6 6 6 6
5 5t 5

asrTraae,

.'.ll.
M |
2009

BaaREEa ..

2010

2009 2010 2011 2008 2011

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

c. Tipos de interés de intervencion (discount rate).

d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
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2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente.

08
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FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

2010

2011

Espafa

4,36
4,25
4,43

5,37
5,38

5,50

Estados Unidos
de América
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Porcentajes

Francia ltalia Japoén Reino Unido

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

%

. 8 . 9 10
4,24 4,66 1,49
3,65 4,28 1,35
3,12 4,03 1,18
2,99 4,03 1,10
2,69 3,81 0,98
2,67 3,84 1,07
2,72 3,77 0,89
2,99 4,14 1,05
3,34 4,63 1,19
3,44 4,73 1,22
3,60 4,74 1,29
3,60 4,80 1,26
3,69 4,75 1,27
3,50 4,74 1,15
3,44 4,82 1,14
3,40 5,49 1,12
2,99 5,28 1,03
2,65 5,53 1,01
2,99 5,77 1,01
3,42 6,82 0,99
3,14 6,81 1,01
= ESPANA
=== REINO UNIDO

ALEMANIA
ses |TALIA
=+«  FRANCIA %

2008
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2.7. MERCADOS INTERNACIONALES. iNDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS.

PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO
m  Serie representada graficamente.

Base 2000 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En dolares estadounidenses Mar Norte
Délares
3 ; estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 7 9 10 11
- - - - - -
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
07 136,4 202,3 175,1 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 2455 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
09 120,8 182,3 198,0 162,2 136,0 176,4 219,2 61,7 348,8 973,0 22,42
10 158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 225,9 280,0 79,9 439,2 12253 29,76
10 E-D 158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 225,9 280,0 79,9 439,2 1225,3 29,76
11 E-D 187,3 209,6 220,3 198,5 239,6 180,9 112,2 562,6 1569,5 36,30
10 Nov 180,1 196,8 203,2 190,1 223,5 175,7 299,4 85,7 4911 1369,9 32,27
Dic 198,3 211,3 217,6 204,8 248,0 186,2 319,0 92,3 498,2 1389,7 33,80
11 Ene 207,1 221,5 227,7 215,2 266,7 193,1 328,2 97,4 486,2 1 356,4 32,70
Feb 212,5 233,5 235,4 2315 301,3 201,5 346,1 103,7 4921 1372,7 32,35
Mar 201,2 226,3 226,0 226,8 298,4 196,1 384,8 115,4 510,5 1424,0 32,66
Abr 198,4 229,9 230,2 229,5 300,8 199,0 411,9 124,4 528,3 1473,8 32,88
May 189,0 218,4 226,0 210,6 258,1 190,2 383,2 116,2 541,4 1510,4 33,90
Jun 183,4 213,5 222,8 203,9 2445 186,5 374,9 114,9 548,0 1528,7 34,15
Jul 185,2 212,7 2222 202,8 2242 193,6 382,1 117,3 563,8 1572,8 35,41
Ago 181,8 209,5 226,3 192,1 2159 181,8 355,8 111,3 629,4 1755,8 39,41
Sep 183,5 203,2 221,7 183,9 2141 171,0 357,1 114,8 635,1 1771,9 41,36
Oct 170,0 186,3 205,2 166,7 198,3 153,1 353,9 110,9 596,9 1665,2 39,04
Nov 168,7 184,1 204,4 163,0 183,6 154,1 373,2 1111 623,4 1739,0 41,24
Dic 168,6 178,4 197,0 158,9 174,5 152,3 108,7 592,3 1652,3 40,24
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
=—— ALIMENTOS
=== EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
= EN EUROS PETROLEO
indices indices indices . ORO indices
280 4 280 700 4 700
260 260 o
600 | = %% 600
240 | 1 240 N
200 | 1 220 500 | g 1500
200 200 o
400 f oyt 1 400
180 |- 180 A N
AN I
300 | L 1 300
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140 |- {140
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100 1100
80 | | | 80 0 | | | L 0

2006 2007 2008 2009

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.

2010

2011

2006

2007

2008

a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.

b. indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.

c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor (Base 2005=100, CNAE 2009)
automoéviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: De las Pro me- | indice 3
de con- zona del euro que moria: | general Indice general sin estaciones de servicio
fianza zona del | de co-
., del ; ; Matri- Ventas euro mercio
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice | cula- Uso |estima- mino- Del cual |Gran- |Gran- |Peque- [Empre-| Pro
de cion cion cio de con- |de con- |ciones |privado | das Matricu- rista des des | fas sas |memoria:
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade- |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: norista (a)
cia tenden-
previs- | cia (a)
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 14 15 16 17 18
- - -

08 -33,7 -326 -204 -276 -181 -10,0 -274 -30,0 -28,1 -8,1 -57 57 -23 -52 11 -86 -80 -0,8

09 -282 -262 -132 -246 -248 -155 -18,1 -10,7 -17,9 4,4 -5,7 58 -34 60 -16 -71 -72 -2,0

10 P -20,9 -18,0 97 -172 -140 -4,0 3,0 3,1 -8,1 -6 -09 -04 -16 19 -31 -20 1.1

10 E-D P -20,9 -18,0 97 -172 -140 -4,0 3,0 3,1 -8,1 -6 -09 -04 -16 19 -31 -20 1.1

11 E-D P -171 -13,8 -6,7 -19,8 -143 -5,3 -18,2 -17,7 . .

11 Ene P 21,0 -226 -105 -223 -11.2 -0,6 -23,6 -23,5 -4,3 -46 -45 -32 -63 -04 -46 -6,1 0,8
Feb P -152 -18,2 -55 -20,1 -10,0 -0,2 -28,0 -27,6 0,1 -46 -46 -29 -71 01 -39 -63 1,3
Mar p -226 -150 -10,6 -23,1 -10,6 -1,4 -29,8 -29,1 -4,5 -79 -81 -57 -124 -38 -79 -87 -1,1
Abr P -21,0 -152 -11,0 -21,7 -11,6 -1,8 241 -23,3 -0,1 2,1 -1,5 1,1 05 64 -34 -6,1 1,4
May P -155 -115 -6,2 -18,7 -9,9 2,4 -24.1 -23,3 -1,2 -59 -58 -36 -84 - -84 -6,9 -1,5
Jun P -119 -6,3 29 -16,5 -9,7 -2,6 -31,5 -31,4 -3,7 75 -74 -22 -97 03 -122 -88 -0,4
Jul P -13/4 -8,1 22  -17,3 -112 -36 -55 -4,0 2,3 -62 -58 -57 -55 -40 -70 -63 0,1
Ago P -17,0 -144 -6,0 -20,3 -16,5 -8,7 3,7 59 6,1 -38 -34 -09 -33 17 -68 -56 0,2
Sep P -170 -16,1 -69 -19,0 -19,1 -98 -2,7 -1,3 1,3 53 -51 -14 -45 -08 -7,1 -67 -1,0
Oct P -196 -16,0 -8,1 -19,3 -19,9 -9,7  -6,9 -6,7 -0,6 71 -69 -28 -103 -23 -90 -74 -0,7
Nov P -154 -12,0 -56 -184 -204 -111 -6,9 -6,4 -3,3 72 71 -41 98 -2,7 -76 -83 -2,4
Dic P -153 -9,8 -48 -204 -21,1 -11,7 -13 -3,6 . . . . .

iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=  ESPANA o
% —— ZONA DEL EURO % % === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %

50 1 5,0 50 1 50

-0,5 -0,5 40 40

-6,0 -6,0 30 30
11,5 1-115 20 | 1 20
-17,0 + 1-17,0 10 | 1 10
-22,5 1-22,5 0
-28,0 1 -28,0 -10
-33,5 1-33,5 -20
-39,0 1-39,0 1 -30
445 | {-44,5 -40
-50,0 -50,0 -50 50

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: Comisién de la UE (European Economy. Supplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
a. indice corregido de efecto calendario.
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada gréaficamente.

Tasas de variacion interanual a precios corrientes

Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3
n n
06 5 19 3 -4
07 3 9 4 6
08 0 13 19 7
09 -36 -12 -21 -33
10 -16 -33 -23 -26
n 11 23 11
12 14
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales
I PREVISION 1.2
I PREVISION 2.2
] PREVISION 3.2
30% Il REALIZACION % 50
{20
{10
0
1-10
1-20
1-30
-40 ! ! -40

2006

2007

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

2008

2009

2010 ‘ 2011

2012

Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacion correspondiente
a la realizacion del afio t se obtiene en la primavera del afo t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

08
10

10 E-N
11 E-N

10 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

11 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

30

21

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total [Residencial residencial Total IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
-48,5 -53,1 -53,8 -29,8 -52,1 -56,6 2,9 2,9 -7,5 8,5 13,4 -11,5 7,2 -23,8
-43,4 -49,3 -49,2 -27,2 -51,4 -56,8 -8,2 -8,2 1,1 3,7 -19,9 0,3 -11,4 -32,3
P -28,7 -24,3 -25,2 -36,9 -16,0 -16,1 -37,9 -37,9 -20,2 -38,5 -38,7 -14,4 -45,1 -15,4
-32,2 -27,6 -28,6 -40,7 -16,0 -17,0 -35, -35, -21,0 -34,9 -34,6 -16, -41, -15,9
-5,2 15,5 15,2 -31,5 -1,6 2,0 -29,5 -40,8 -31,3 -48,8 -46,3 -25,5 -28,7 -12,9
-28,9 -15,3 -15,1 -47,7 1,4 -0,7 -13,7 -38,9 -26,1 20,6 1258 -33,8 -9,4 -18,1
-16,0 -19,5 -20,7 -8,1 -27,7 -30,4 -0,5 -36,6 36,6 53,1 -50,4 33,4 -15,2 -18,6
2,0 10,2 2,2 -14,8 -13,2 -13,7 -15,1 -35,1 -27,8 -61,1 3475 -4,3 -9,3 -22,1
P 11,1 10,0 11,3 13,7 -15,6 -4,4 -57,1 -37,9 -9,6 -73,4 -66,8 22,7 -65,6 -7,6
P 14,4 22,7 21,8 -8,2 -4,8 13,9 -22,4 -22,4 -27,4 -45,8 30,1 -22,5 -19,1 0,3
P -17,7 -19,9 -24,7 -12,4 -6,3 5,0 -46,4 -36,8 -57,6 -58,6 -72,0 -57,4 -37,9 0,9
P 25,4 17,7 20,7 42,5 -16,2 -23,3 -57,8 -45,5 -66,5 -65,8 -92,6 -66,8 -49,5 -7,3
P 6,2 -10,0 -11,6 36,9 -22,9 -25,0 -50,0 -46,6 -62,1 33,6 98,4 -71,3 -39,6 -17,1
P 2,6 17,2 16,9 -21,0 -21,9 -20,1 2,5 -36,5 -55,9 -64,9 19,5 -53,9 36,9 -10,7
P -13,0 -24,2 -21,8 12,4 -20,7 -11,2 -56,3 -39,8 -50,0 3,6 -46,2 -60,4 -58,7 -20,3
P -24,1 -30, -31,5 -6,6 -19,0 -12,9 -44.1 -40,3 -61,3 -54,2 -38,8 -63,4 -27,6 -26,1
P . -4,6 -9,0 -51,0 -41,6 -47,9 -48,6 -59,5 -47,7 -52,4 -16,7
P -14,8 4,8 -40,6 -41,5 -43,3 -40,4 -50,5 -44.2 -39,8 21,1
P -7,6 -0,9 -67, -43,9 -48, -13,8 -82,1 -56, -79, -29,8
P . -28,9
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— LICENCIAS = CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === VISADOS % % %
1 30 30 - 1 30
{21 21 1 121
12 12 + 12
13 3r 13
1-6 6| -6
1-15 -15 | -15
-24 24 -24
-33 -33 | -33
1-42 -42 4 -42
1 -51 -51 -51
e e o 1 60 60 L T 1 60
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacion de Fabricantes de Cemento de Espaha.

-60

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
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3.4. iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

indice general Por destino econdmico de los bienes Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
Bienes Bienes de Bienes de de los bienes
Total de equipo inter- Energia Extracti- | Manufac- energia
consumo medios vas tureras eléctrica

y gas Bienes Bienes Bienes

Serie 1 Total |Manufac- de de Inter-
original T turas consumo | equipo medios

12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -

08 MP 98,6 -7,1 -4,6 -8,7 -11,0 1,6 -13,7 -7,8 1,1 -1,6 -1,7 -1,8 0,0 -3,4
09 MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6 -24,3 -17,0 -7,6 -148 -15,9 -4,9 -20,9 -19,0
10 MP 83,4 09 0,9 -3,3 2,7 2,5 4,4 0,6 2,9 7,4 7,8 3,4 9,1 10,1
10 E-N MP 83,7 0,9 0,9 -3,2 2,9 2,4 4,9 0,7 2,9 7,3 7,7 3,5 8,4 10,3
11 E-N MP 826 -14 -1,2 1,1 -2,1 -3,3 -14,9 -0,9 -3,3 .
10 Ago P 63,9 34 57 -7,4 6,5 3,9 14,8 3,6 1,5 8,4 9,4 4,2 12,6 11,7
Sep P 86,1 -1,1 -0,3 -6,7 0,1 2,5 4,6 -1,5 2,2 5,6 6,1 1,7 8,3 7,5
Oct P 84,9 -35 -3,2 -8,9 -3,3 2,9 4,7 -4,3 2,8 7,3 7,8 3,4 12,8 7,6
Nov P 90,3 34 1,4 2,0 4.1 8,5 -7,6 3,2 7,3 8,1 8,5 3,5 12,8 8,0
Dic P 79,4 04 0,8 -3,5 0,9 3,7 -2,1 0,1 2,6 8,8 9,2 2,0 16,3 8,1

11 Ene P 80,5 5,0 3,5 5,0 71 3,8 -3,8 54 3,3 6,2 8,0 0,7 12,9 9,6
Feb P 835 3.3 0,1 5,1 6,6 0,2 -10,9 4,3 -2,3 7,8 9,7 2,7 15,3 10,1
Mar P 92,4 1,3 -3,2 3,1 5,6 -1,8 -9,0 1,7 -0,6 5,8 6,9 1,0 11,6 7,5
Abr P 78,9 -4,0 -6,1 -1,4 -4,1 -3,2 -15,9 -3,7 -5,5 54 6,8 3,9 10,6 55
May P 87,1 1,2 2,9 6,4 -2,2 -1,0 -14,8 1,9 -1,7 4,3 5,9 2,6 10,7 4,5
Jun P 86,7 -2,6 -1,5 0,3 -4,2 -5,2 -14,7 -2,4 -2,3 2,8 3,6 0,4 6,9 3,1
Jul P 85,0 -52 -4,3 -1,3 -6,2 -10,2 -15,3 -4,6 -9,3 4,3 5,1 -0,2 11,7 4,2
Ago P 64,1 0,3 3,0 7,3 -3,4 -3,1 -23,3 1,5 -4,1 6,0 71 3,0 12,9 5,4
Sep P 849 -14 0,7 11 -4,3 -2,9 -17,8 -1,2 -1,6 2,2 2,8 0,2 5,9 2,2
Oct P 81,1 -45 -2,4 -1,8 -6,2 -7,7 -20,5 -4,0 -6,1 1,0 1,8 0,3 4,8 0,3
Nov P 84,0 -7,0 -4,3 -7,4 -10,0 -5,2 -15,6 -6,9 -6,4 .

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

=== BIENES DE CONSUMO

ESZ'ZNDAEL EURO === B|ENES DE INVERSION
% % % BIENES INTERMEDIOS %
10% T 10% T
0 \ VAN 0 0 /\/—\* 0
-10 4-10 -10 + -10
-20 -20 -20 -20
_30 I I I I I I I I I I I I 30 _30 I I I L L L L L L L L L 30
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 1.
a. Espana: base 2005 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

m  Serie representada graficamente.

08
10

10 E-D
11 E-D

= =2

10 Sep

Nov
Dic

11 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

Saldo

Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | cion |ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias | su po |ter- |sec- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) (@ |@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
-18 -16 -8 -24 -17 21 12 -8 -28 -3 -23 -2 -20 -16 -16 -8 -13 -13
-29 -34 -1 -55 -52 23 -19 -27 -38 -44 -31 -20 -32 -13 -19 -29 -57 -33
-16 -8 -1 -37 -29 11 -10 -14 -18 -52 -32 -19 -31 -26 -33 -5 -25 -28
-16 -8 -1 -37 -29 11 -10 -14 -18 -52 -32 -19 -31 -26 -33 -5 -25 -28
-15 -12 -3 -31 -24 11 10 -12 -17 -45 -55 -23 -48 -46 -45 0 -6 -25
-15 1 -4 -33 -22 7 -10 -13 -19 -22 -19 -34 -21 -2 -43 -1 -16 -26
-14 -7 -1 -31 -9 9 -10 -13 -13 -37 -43 -25 -32 -55 -55 1 -13 -25
-13 -7 -3 -29 -24 8 9 -11 -14 -69 -47 -29 -43 -56 -44 2 -1 -27
-12 -7 3 -27 -26 10 -7 -5 -15 -57 -54 -29 -51 -51 -48 5 -5 -27
-12 -7 0 -28 -20 10 -9 -4 14 57 -59 -35 -67 -41 -24 6 -3 -26
-13 -14 1 -29 -27 10 9 -10 -12 -61 -64 -42 -58 -50 -51 7 -1 -24
-14 -7 -2 -29 -24 11 12 -13 -13 -53 -61 -48 -58 -43 -21 7 -0 -25
-15 -6 -4 -29 -21 12 9 -14 -12 -67 -50 -10 -47 -43 -27 6 0 -24
-15 -7 -5 -29 -22 12 11 -12 -16 -65 -52 -6 -47 -24 -31 4 -3 -25
-12 -6 -3 -28 -17 6 -10 -4 -14 -33 -49 -6 -41 -27 -31 4 -1 -24
-16 -6 -5 -29 -20 14 -9 -13 -17 -45 -52 -9 -40 -62 -65 1 -5 -24
-13 -7 0 -31 -24 10 -12 6 -17 -34 -48 -10 -45 -47 -49 -3 -9 -23
-16 -1 -4 -33 -28 12 -8 -15 -22 -28 -55 -38 -46 -51 -56 -6 -12 -27
-16 -19 -3 -33 -23 12 -7 -9 -22 -35 -53 -12 -46 -31 -54 -7 -13 -25
-17 -26 -6 -37 -29 9 -8 -19 -23 -30 -51 -37 -33 -71 -74 -7 -14 -25
-20 -30 -6 -39 -30 16 -10 -26 -25 -35 -62 -19 -43 -65 -62 -7 -16 -25
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 10 10 ¢ 1 10

-70

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.

2008

2009

a. Corregidos de variaciones estacionales.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.

2010

2011

-70

2008
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

08
10

10 /-IV
1 -V

09 /I
1
v

10/

1
v

11/

1
v

Porcentajes

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores (a) Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cion
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (Saldos) | meses (Saldos) (b)
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
80,1 80,4 7 76,2 77,3 8 83,4 83,3 6 79,6 79,7 7 94,0 94,5 -0 83,4
71,2 71,4 26 69,6 70,7 18 73,3 73,6 25 69,0 68,5 34 93,1 94,3 1 71,1
72,0 72,8 22 69,8 70,5 18 73,0 72,5 23 71,4 72,9 24 88,6 90,5 18 75,9
72,0 72,8 22 69,8 70,5 18 73,0 72,5 23 71,4 72,9 24 88,6 90,5 18 75,9
73,3 73,7 18 70,8 71,8 17 76,2 75,2 16 72,2 72,7 22 86,4 87,6 4 80,6
70,9 71,4 26 68,1 69,8 20 73,9 73,9 22 68,8 68,7 35 96,2 96,7 - 70,0
69,8 70,7 30 69,3 70,8 19 69,9 70,6 38 67,6 68,4 36 94,8 95,8 3 69,2
70,6 70,4 24 69,0 70,4 23 71,4 73,7 22 69,2 66,7 28 90,9 91,9 - 70,7
69,5 70,7 25 66,4 67,1 20 70,0 71,0 26 69,2 70,9 30 92,1 92,8 0 72,4
71,8 73,9 21 69,0 70,1 19 73,9 74,3 22 70,6 74,3 24 92,8 93,6 - 76,0
73,9 74,6 15 72,6 73,6 10 741 74,5 19 72,9 73,8 18 90,6 90,9 0 77,2
72,9 72,1 26 711 71,3 21 73,9 70,3 25 73,0 72,4 24 78,8 84,5 73 78,1
72,6 73,4 16 72,0 72,6 13 74,8 75,0 15 71,4 72,7 20 76,0 78,4 3 80,2
74,7 75,8 17 70,8 72,7 20 79,8 79,6 9 73,1 74,2 21 89,1 91,9 - 81,6
73,3 73,4 20 69,6 70,7 20 74,8 73,5 16 73,3 73,5 22 90,1 90,0 6 80,8
72,7 72,0 21 70,8 71,3 17 75,3 72,6 24 70,9 70,4 23 90,2 90,1 8 79,7
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === B|ENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % ==+ OTROS SECTORES %
198 98 198
196 96 196
194 94+ 194
192 92 192
190 90 190
188 88 188
186 86 - 186
184 84 184
182 82 182
180 80 180
178 78 178
176 76 - 176
174 74 - 174
172 72 + 172
170 70 - 170
168 68 - 168
166 66 - 166
b b b 164 64 L b e T 64
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

98

9 |
04 |
02|
9|
88 |
86 |
84 |
82 |
80 |
78|
76 |
74|
72|
70|
68 |
66 |

64

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Incluye las industrias extractivas y refino de petréleo, coquerias y combustibles nucleares.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo| Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- Pasajeros | Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total | En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -
08 -1,7 -0,1 -1,2 0,2 -1,3 -2,5 0,6 -3,0 -7,5 0,3 0,0 -0,0 -2,1 -0,7 -10,3
09 -7,2 -10,8 -6,9 -9,6 -5,9 -8,8 -1,9 -8,0 -8,0 -8,0 -9,6 -5,7 -12,9 -5,7 -24,8
10 P 57 10,6 55 7,6 2,0 1,0 3,4 , 1,3 4.1 15,8 3,2 4,6 -2,8 -3,0
10 E-N P 6,3 11,5 6,5 9,1 2,5 1,3 4,1 3,3 1,8 4,4 16,9 3,5 4,1 -3,0 -1,9
11 E-N P 41 10,9 6,6 12,9 6,7 7,7 5,3 . 2,8
10 Ago 5,9 13,8 7,3 13,4 2,7 3,9 1,3 3,8 -1,5 7,0 10,6 -2,9 3,7 -2,4 -0,9
Sep 6,5 13,9 7,0 11,6 8,0 4,3 14,1 5,8 2,4 7,9 41 9,9 2,7 -0,5 -14,4
Oct 8,9 13,2 8,5 10,2 3,6 4,3 2,6 8,9 6,5 10,4 6,7 1,9 7,7 -3,1 -3,7
Nov P 4,6 13,1 5,6 12,0 0,4 2,6 -2,0 55 4,0 6,7 10,9 1,3 8,1 -1,6 -3,9
Dic P 3,8 7,5 3,5 3,4 -4,9 -4,6 -5,1 -2,0 -4,6 0,2 59 -1,0 9,8 -0,6 -14,6
11 Ene P 2,9 8,5 4,6 9,0 6,1 4,7 7,5 6,4 2,7 9,3 9,2 -23,2 6,0 0,4 -7,6
Feb P 3,2 7,0 54 9,6 3,9 4,3 3,6 4,9 -0,6 9,5 59 -3,1 7,8 4,2 14,7
Mar P 1,0 11,1 4,9 13,5 0,2 0,6 -0,2 4,8 0,5 8,3 4,0 -18,1 2,5 54 17,3
Abr P 8,5 13,3 11,9 20,6 13,3 20,9 4.1 20,7 4,3 33,5 -8,8 0,4 55 -1,5 2,7
May P -0,8 6,9 1,6 9,3 3,5 4,2 2,3 6,4 0,9 9,7 2,9 0,9 6,9 3,6 11,4
Jun P 8,4 18,0 10,9 18,1 11,1 8,5 15,4 6,8 -0,2 11,0 3,6 -2,4 4,6 5,2 8,3
Jul P 7,2 13,5 8,9 14,1 6,0 7,2 4,1 6,7 0,5 10,3 4,5 -2,3 1,3 1,3 6,9
Ago P 5,6 13,0 6,2 12,2 6,8 9,4 3,8 4,6 -0,3 7,4 4,3 -9,8 8,5 3,7 18,4
Sep P 6,0 10,3 8,4 12,4 8,1 9,2 6,5 7,6 1,8 10,9 8,0 9,0 53 2,4 23,5
Oct P -0,2 8,2 3,2 11,1 8,0 8,0 7,9 2,3 -6,3 7,5 0,4 4,0 1,9 3,1 -
Nov P -1,5 2,5 1,7 6,2 3,8 3,6 4,0 3,4
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
10 o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 10 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % 10
8 - 18 8 18
6 - 16 6 16
41 14 4| 14
21 {2 2t {2
0 0 0 0
2t {2 2 | 12
4L 1-4 4t 14
-6 1-6 -6 1-6
-8 1-8 -8+ 1-8
-10 -10 -10 -10
-12 -12 -12 -12
-14 -14 -14 -14
16 L . -16 -16 Y v e Y TP 16
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 14y 15.

a. Informacion procedente de los directorios hoteleros. Desde enero de 2006, se ha ampliado el &mbito temporal de recogida de la informacién a todos los dias del mes.
Debido a distintas actualizaciones en los directorios de establecimientos hoteleros, no son directamente comparables los datos de distintos afios. Existen coeficientes
de enlace para los periodos: afio 2005; junio 2009-mayo02010; julio 2010-julio 2011.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
08 M 38 208 545 1,4 59,80 22 848 658 326 333 3,0
09 M 38 432 224 0,6 59,95 23 037 189 134 55 0,8
10 M 38 479 48 0,1 60,00 23 089 51 29 23 0,2
10 /-1l ™ 38 468 40 0,1 60,01 23 084 73 73 1 0,1
11/ ™M 38 494 26 0,1 60,04 23111 82 46 36 0,1
09/ 38 409 366 1,0 60,15 23102 525 220 305 2,3
/i 38 432 271 0,7 60,06 23 082 276 162 113 1,2
1 38 443 172 0,4 59,81 22 994 48 103 -54 0,2
v 38 443 87 0,2 59,76 22 973 -92 52 -144 -0,4
10/ 38 451 42 0,1 59,83 23 007 -95 25 -120 -0,4
1 38 468 36 0,1 60,11 23122 40 22 18 0,2
1 38 485 43 0,1 60,08 23122 128 26 102 0,6
v 38512 69 0,2 59,99 23105 132 42 91 0,6
11/ 38512 61 0,2 59,88 23 062 55 37 18 0,2
/i 38 481 13 0,0 60,12 23137 14 8 6 0,1
mn 38 488 2 0,0 60,11 23135 13 1 12 0,1
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
. = TOTAL
— Eggtﬁg:gﬂ ACTIVA —— PORPOBLACION
% % iles POR TASA DE ACTIVIDAD miles.
47 * 4 700" L 700
[ 1 600 1 600
3 r 13
500 1 500
400 + 1 400
2+ 12 [ 1
300 1 300
200 1 200
1+ 11 L 1
100 - 1 100
0 0
0 \_/ 0
L 1 -100 1 -100
-1 -1 -200 . -200

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)

b. Col. 7 = (col. 5/ col. 1) * variacion interanual col. 1. Col. 8 = (Variacion interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 - 4 5 6 - 7 8 9 - 10 11 12 - 13 14 - 15
08 M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,8 7,65
09 M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,8 9,59
10 M 18 457 -431 -2,3 15347 -334 -2,1 3110 -98 -3,0 4632 483 11,6 20,07 -0,5 10,13
10 /-1l ™ 18 473 -496 -2,6 15358 -386 -2,4 3115 -110 -3,4 4611 520 12,7 19,98 -0,7 10,15
11/ ™ 18 204 -269 -1,56 15198 -160 -1,0 3 006 -109 -3,5 4907 296 6,4 21,23 0,4 10,03
09/ 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 84,5 17,36 -1,2 8,99
/i 18945 -1480 -72 15737 -1116 -6,6 3208 -364 -10,2 4138 1756 73,7 17,92 -1,8 9,62
n 18870 -1476 -7,3 15650 -1 096 -6,5 3220 -380 -10,6 4123 1525 58,7 17,93 -2,2 9,83
v 18646 -1211 -6,1 15493 -816 -5,0 3153 -395  -111 4 327 1119 34,9 18,83 -2,1 10,03
10/ 18 394 -697 -3,6 152583 -590 -3,7 3141 -107 -3,3 4613 602 15,0 20,05 -1,4 10,14
1 18 477 -468 -2,5 15363 -373 -2,4 3113 -95 -3,0 4 646 508 12,3 20,09 -0,7 10,20
1 18 547 -323 -1,7 15456 -194 -1,2 3090 -130 -4,0 4 575 451 10,9 19,79 -0,2 10,12
v 18 408 -238 -1,3 15314 -178 -1,2 3 094 -59 -1,9 4697 370 8,6 20,33 0,2 10,07
11/ 18 152 -243 -1,3 15121 -133 -0,9 3031 -110 -3,5 4910 298 6,4 21,29 0,3 9,97
/i 18 303 -174 -0,9 15292 -71 -0,5 3011 -103 -3,3 4 834 188 4,1 20,89 0,5 9,97
mn 18 156 -391 2,1 15179 -277 -1,8 2977 -114 -3,7 4978 404 8,8 21,52 0,3 10,15
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
% ZONA DEL EURO % % PARADOS %
2 72 90 1 90
1 1 80 - 80
/\ 70 t {70
0 0
60 - 1 60
1t -1
50 - 1 50
2t 2
40 | 1 40
3t -3
30 - 1 30
4L -4
20 - 1 20
5t -5
10 10
6t -6
7t -7
-8 8 -20 20

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.3. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria:

Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupados

dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
08 M -0,5 -0,5 29,2 -5,1 -8,0 58,0 -1,3 -1,3 20,7 -104 -12,2 48,9 2,0 2,3 27,0 -0,3
09 M -6,8 -6,0 25,4 -4,0 -0,1 59,0 -13,3 -13,1 15,8 -23,0 -25,0 42,6 -2,5 -1,3 24,0 -6,9
10 M -2,3 -2,1 24,9 0,9 54 59,1 -5,9 -5,2 162 -12,6 -14,9 41,6 -0,3 -0,1 23,5 -2,4
10 /-1l ™ -2,6 -2,4 249 0,2 4,6 58,4 7,1 -6,7 158 -12,5 -14,8 41,9 -0,4 -0,2 23,6 -1,9
11/ ™ -1,5 -1,0 25,4 -5,7 -5,5 56,5 -1,6 -1,1 16,9 -146 -144 41,0 0,5 0,6 24,5 -1,9
09/ -6,4 -5,8 25,4 -3,0 3,3 63,0 -125 -12,0 16,6 -259 -29,9 40,5 -1,3 0,0 23,9 -6,6
1 -7,2 -6,6 25,2 -4,2 0,8 57,1 -13,7 -14,0 156 -246 -26,4 42,8 -2,7 -1,6 23,9 -7,4
/i) -7,3 -6,5 25,9 -6,4 -3,5 56,9 -149 -150 153 -23,3 -245 43,0 -2,8 -1,7 24,9 -7,3
v -6,1 -5,0 25,1 -2,6 -1,5 59,2 -11,9 -114 155 -173 -17,6 43,9 -3,3 -1,8 23,5 -6,2
10/ -3,6 -3,7 24,4 -0,3 2,4 62,7 -104 -10,9 150 -159 -17,2 41,1 -0,6 -0,5 22,8 -3,8
1 -2,5 -2,4 24,9 -1,1 11 57,1 -6,4 -5,6 159 -11,6 -148 42,2 -0,4 -0,2 23,6 -2,5
1 -1,7 -1,2 25,6 2,3 11,2 55,4 -4,4 -3,2 16,5 -98 -12,3 42,3 -0,3 0,2 24,5 -1,9
v -1,3 -1,2 24,8 2,8 7,7 61,3 -2,2 -0,7 172 -128 -151 40,9 0,2 0,1 23,3 -1,5
11/ -1,3 -0,9 24,8 -6,2 -4,6 59,1 -2,3 -1,1 16,6 -10,2 -9,0 41,5 0,3 0,2 23,4 -1,1
1 -0,9 -0,5 25,5 -4,8 -3,8 56,2 -1,6 -1,8 16,8 -159 -15,6 41,7 1,3 1,6 24,7 -0,8
mn -2,1 -1,8 26,0 -6,1 -8,4 54,2 -0,9 -0,5 173 -178 -185 39,8 -0,2 0,0 25,6 -1,9
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
— INDUSTRIA — ITI\::I)I;I—UASI:TRIA
- ggglaTchgch CONSTRUCCION
% % % *=+  SERVICIOS %
47 T4 60 7 760
2+ 12 | |
0 0
r q 50 150
2t 4-2
4t 1 -4 [ il
6 I 1-6 40 | 140
8| 1-8 L ]
-10 | 1-10
r q 30 130
12 L 1-12
14 L {-14 [ 1
-16 1-16 20 - 120
-18 | 1-18 | |
20 | 1-20
b 1 10 | 110
22 L 1 -22
24 | 1 -24 [ il
26 26 0 - 0

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

a. Series recalculadas a partir de la matriz de paso a CNAE 2009 publicada por el INE. Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de
Espafia, capitulo 24, cuadros 4 y 6.

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto,
en el 1er. trimestre de 2005 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracion
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacion Variacién Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 ((%) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
08 M 348 3,0 -426 -8,0 29,25 -112 -0,8 33 1,6 12,33 7,75 55,5 2,41 27,0
09 M -102 -0,9 -898 -18,4 25,40 -1 036 7,1 36 1,7 13,34 11,83 53,8 5,13 1140
10 M -175 -1,5 -159 -4,0 24,91 -384 -2,8 50 2,4 13,95 10,40 -11,9 8,53 66,7
10 /-1l ™ -202 -1,7 -184 -4,6 24,94 -266 -2,0 58 2,8 13,87 10,56 -11,8 8,27 77,1
11/ ™ -196 -1,7 36 0,9 25,44 -322 -2,4 89 4,2 14,60 9,94 -5,7 10,09 22,2
09/ 70 0,6 -1045 -20,6 25,41 -996 -6,8 22 11 13,22 12,42 99,7 4,01 91,0
1 -135 -1,1 -981 -19,8 25,24 -1155 -7,8 39 1,9 13,48 12,11 72,9 4,72 1172
n -197 -1,7 -899 -18,2 25,85 -1136 -7,7 40 2,0 12,79 11,42 49,2 529 127,2
v -148 -1,3 -668 -14,7 25,08 -857 -6,0 42 2,0 13,87 11,37 14,8 6,50 117,8
10/ -285 -2,4 -305 -7,6 24,39 -628 -4,6 39 1,8 13,99 11,36 -8,9 7,77 93,0
/i -224 -1,9 -149 -3,8 24,88 -436 -3,2 62 2,9 14,21 10,40 -14,0 8,51 80,6
n -98 -0,8 -96 -2,4 25,56 -266 -2,0 73 3,6 13,42 9,92 -12,7 8,52 61,9
v -93 -0,8 -86 -2,2 24,82 -204 -1,5 26 1,2 14,20 9,93 -12,2 9,33 44,3
11/ -158 -1,4 26 0,7 24,77 -243 -1,8 110 52 14,84 10,24 -9,6 9,92 27,9
/i -152 -1,3 81 2,1 25,52 -182 -1,4 111 5,1 15,01 9,79 -5,8 9,98 17,4
mn -278 -2,4 1 0,0 26,02 -322 -2,4 45 2,2 13,96 9,80 -1,1 10,37 21,7
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— INDEFINIDOS = MENOS DE UN ARO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
6 16 137 513
4r \ 14 12 L 112
2t 1o r 1
| \ /\ | 11 b 111
0 0 t ]
t 4 10 110
21 {2 L ]
[ 1 9 19
4L 1-4 | |
61 16 8 - 18
-8 1-8 7t 17
-10 + 1-10 6| 16
A2 | 1-12 [ 1
L 1 5 15
14 | {-14 r ]
t , 41 14
-16 1-16 L ]
L N 3l 13
-18 + 1-18 | |
20 | {20 2r 12
_22 L L L 1 L L L L L L 1 L L L _22 L L L L L L | L L L L L L
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FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total ISin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria [Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
08 M 2540 501 24,6 79 266 306 265 17,0 711 20,1 1383 -10,9 11,39 25,61 88,61 1358 -9.8
09 M 3644 1104 435 35,7 453 49,9 452 47,7 62,5 40,0 1168 -155 9,41 27,97 90,59 1165 -14,2
10 M 4061 417 11,4 35,1 99 274 9,4 3,1 5,7 12,1 1201 28 8,55 29,26 91,45 1191 2,3
10E-D M 4061 417 11,4 35,1 99 274 9,4 3,1 5,7 12,1 1201 28 8,55 29,26 91,45 1191 2,3
M1 ED M 4 257 196 4,8 12,9 4,1 16,0 3,8 -1,3 -0,9 6,3 1203 0,1 7,74 30,69 9226 1213 1,9
10 Nov 4110 241 6,2 241 48 21,5 4,2 -2,4 -0,4 72 1257 4,4 8,60 30,86 91,40 1243 4,5
Dic 4100 176 4,5 247 29 195 2,4 -3,4 -3,7 58 1190 46 7,83 28,24 92,17 1165 54
11 Ene 4231 183 45 25,5 29 21,0 2,3 -3,4 -3,9 57 1116 6,3 9,21 26,08 90,79 1116 8,3
Feb 4299 169 4,1 24,0 25 21,3 1,9 -3,7 -4,7 54 1011 -1,6 9,33 28,08 90,67 1004 -1,9
Mar 4 334 167 4,0 20,8 26 18,9 2,1 -3,9 -4,4 55 1155 -2,9 9,62 29,94 90,38 1148 -25
Abr 4 269 127 3,1 16,3 1,9 132 1,5 -3,6 -2,8 41 1067 -1,1 9,02 31,13 90,98 1083 1,3
May 4190 123 3,0 12,5 22 105 1,9 -3,5 -3,0 4,7 1289 9,0 8,00 30,28 92,00 1306 9,0
Jun 4122 139 3,5 9,3 3,0 137 2,6 -2,7 -1,7 51 1313 1,1 7,23 31,54 92,77 1304 4,8
Jul 4080 171 4,4 8,8 4,0 155 3,6 -1,8 -0,2 59 1349 -34 6,66 3344 9334 1346 -29
Ago 4131 161 41 7,2 3,8 147 3,4 -1,7 -0,6 58 1061 51 6,23 30,37 93,77 1075 53
Sep 4227 209 5,2 8,9 48 17,0 4,4 -0,1 0,7 6,6 1394 0,2 751 33,30 92,49 1473 2,2
Oct 4 361 275 6,7 8,7 6,5 17,5 6,1 2,0 3,0 80 1295 -3,8 7,51 3530 92,49 1333 2,9
Nov 4 420 310 7,5 7,3 76 13,4 7,4 3,1 3,9 93 1218 -32 6,89 31,06 93,11 1206 -2,9
Dic 4 422 322 7,9 6,1 8,0 15,1 7,8 3,6 3,0 10,1 1165 -2,0 5,64 27,79 94,36 1165 0,0
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % % %
% % 6% % o
4 4
2 2
0 0
2t {2
-4 1 -4
-6 -6
-8 -8
-10 -10
-12 -12
-14 -14
-16 -16
-18 -18
-20 -20
-22 -22
-24 -24
10 L . -10 -26 Y v e Y TP 26
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FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Publico de Empleo Estatal (INEM).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 16y 17.
a. Hasta diciembre de 2008, CNAE 1993; desde enero de 2009, CNAE 2009.
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