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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con los datos de la CNTR que el INE publico en febrero y que ya fueron objeto
de comentario en el Boletin Economico del mes pasado, la economia espafiola registrd un
crecimiento intertrimestral del 0,2 % en el cuarto trimestre de 2010, tras el estancamiento del
tercero. Este modesto avance de la actividad reflejé una menor contribucion negativa de
la demanda nacional (gracias a una moderada recuperacion del gasto de los hogares y al
incremento de la inversion en equipo), que se vio contrarrestada parcialmente por el descen-
so de la aportacion positiva del sector exterior, debida al repunte de las importaciones de
bienes y servicios. En términos de tasas interanuales, el crecimiento del PIB prosiguio la
senda de suave recuperacion de los Ultimos trimestres, acelerando su avance en cuatro
décimas, hasta el 0,6 %, en tanto que el ritmo de destruccion de empleo se modero ligera-
mente (1,4 %).

La informacidn mas reciente relativa a la evolucion del consumo privado no permite todavia
extraer conclusiones firmes acerca de la evolucion de este componente de la demanda
en el primer trimestre del ano. Por una parte, los indicadores cualitativos que miden la con-
fianza de los consumidores y de los comerciantes minoristas experimentaron un claro avan-
ce en el conjunto de los dos primeros meses del afo, sobre todo en el primer caso, de
modo que la media del bimestre se situd sustancialmente por encima de la correspondien-
te al ultimo trimestre de 2010 (véase grafico 1). Sin embargo, algunos indicadores cuantita-
tivos muestran una evolucion menos favorable. Asi, las matriculaciones de vehiculos par-
ticulares volvieron a registrar en febrero una caida interanual muy abultada, del -33 %, si
bien la lectura de esta tasa se ve dificultada porque resulta de la comparacion con un pe-
riodo en el que la vigencia del Plan 2000E y el adelantamiento de compras ante la subida
del IVA habian impulsado transitoriamente las compras. En términos de su tasa intermen-
sual, calculada a partir de la serie corregida de efectos estacionales, las matriculaciones
continuaron descendiendo en enero y febrero, si bien en este Ultimo mes de forma algo mas
moderada. Ademas, el ritmo de descenso interanual del indice del comercio al por menor
se intensificd en enero hasta el —4,5%. Finalmente, el indicador de ventas de bienes y
servicios de consumo de grandes empresas, elaborado por la Agencia Tributaria, siguid
mostrando en enero una caida interanual, aunque esta fue menos pronunciada que en me-
ses anteriores.

Los indicadores mas recientes relativos a la inversidon en bienes de equipo arrojan una lectu-
ra predominantemente positiva, destacando la fortaleza de la produccion industrial de estos
bienes en enero, que se incrementd un 8,5 % interanual, en serie ajustada de estacionalidad
(véase el panel superior derecho del grafico 1). Esta informacion esta en linea con la mejoria
en el nivel de utilizacién de la capacidad productiva de la encuesta trimestral de la Comision
Europea a los empresarios manufactureros correspondiente al primer trimestre del ano.
Ademas, las matriculaciones de vehiculos de carga registraron en enero y febrero una tasa
intermensual positiva, aunque en la comparacion interanual cayeron un 1,6 % en el conjunto
de esos dos meses. También los datos de la Encuesta de Coyuntura Industrial para las ra-
mas productoras de bienes de equipo mostraron una mejoria en los dos primeros meses del
afo respecto al cuarto trimestre de 2010, aunque en febrero las opiniones del sector
empeoraron.

En cuanto a la construccidn, algunos indicadores de naturaleza contemporanea estan mos-
trando un repunte; en particular, los referidos a los consumos intermedios. Asi, el consumo
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1

INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR (a) DISPONIBILIDADES DE EQUIPO (a)
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FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.
b. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacién estandar).

aparente de cemento crecid en el primer bimestre a una tasa interanual media del 1,5 %,
mientras que la produccién interanual de minerales no metalicos lo hizo al 10% en enero.
Estas tasas contrastan con los retrocesos experimentados por ambos indicadores en el
dltimo trimestre de 2010. El comportamiento reciente de los indicadores contemporaneos
de indole laboral también ha sido algo mejor que en la parte final del aho precedente. El
descenso del paro registrado en el sector se intensificd desde el —1,1 % del cuarto trimes-
tre de 2010 hasta el —4,7 % de febrero, mientras que el ritmo de caida de los afiliados a la
Seguridad Social se atenud hasta el -9,7 % en este mes, frente al =11 % del periodo octu-
bre-diciembre. La evolucién de este conjunto de indicadores contemporaneos contrasta
con la del indicador de confianza de los empresarios del sector, que en febrero descendid
por quinto mes consecutivo. Finalmente, con informacién mas retrasada, hasta diciembre
del pasado ejercicio el comportamiento de los principales indicadores adelantados ha sido
dispar. Por un lado, el ritmo de caida interanual de la superficie visada de obra nueva en
viviendas se suavizo en ese mes en 9 puntos porcentuales (pp), hasta el —4,4 %. Pero, por
otro, el retroceso de la superficie visada de caracter no residencial se acentud en 20 pp,
hasta el -32 % interanual, en tanto que la disminucion de la licitacion oficial de obra civil se
intensificd sustancialmente, hasta superar el =70 % (si bien esto fue, en parte, consecuen-
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cia de un efecto base, como resultado del notable avance de esta variable en el ultimo
mes de 2009).

Segun los dltimos datos disponibles de Aduanas, las exportaciones reales de bienes repunta-
ron con intensidad en enero, hasta casi el 25 % interanual, 10 pp mas que la tasa media del
cuarto trimestre de 2010. Por grupos de productos, las partidas mas dinamicas fueron las de
bienes de equipo, bienes intermedios no energéticos y alimentos. Por areas geogréficas, las
ventas fuera de la UE (con un incremento del 34 %) se expandieron mas que las destinadas a
la UE (20,5 %). También las importaciones reales avanzaron notablemente en enero, con una
tasa interanual del 12,6 %, 8 pp mas que en la media del cuarto trimestre. Por grupos de
productos, lo mas destacable fue el incremento en la compra de bienes de equipo (23 %)
y de bienes intermedios, tanto energéticos (24 %) como no energéticos (17 %). El déficit co-
mercial aumentd un 9% interanual en enero en términos nominales, como consecuencia,
sobre todo, del encarecimiento del petrdleo, que se tradujo en un empeoramiento de la balanza
energética, cuyo déficit se incrementd en un 53 %, mientras que el déficit de la balanza no ener-
gética se redujo a la mitad en enero.

La dltima informacién disponible referida al turismo receptor apunta a la recuperacion de un
tono mas favorable en los primeros meses del afo, tras la evolucién menos positiva de finales
de 2010. El fortalecimiento de este componente de la demanda vendria explicado, en parte,
por las consecuencias de la inestabilidad politica en algunos paises norteafricanos, que estaria
motivando un desvio de flujos turisticos desde sus costas hacia las espafiolas. Segun la infor-
macion mas reciente, las llegadas de turistas no residentes crecieron en el primer bimestre del
ano a una tasa media interanual del 4,5 %, de acuerdo con FRONTUR, en tanto que el ritmo
de avance del nimero de pernoctaciones hoteleras de viajeros procedentes del extranjero se
intensificd en el mismo periodo hasta el 9,3 %, tal y como indica la Encuesta de Ocupacion
Hotelera. Finalmente, en enero, el gasto total de los turistas extranjeros avanzoé a una tasa in-
teranual del 3%, segun EGATUR. Este incremento obedece al mayor nimero de llegadas de
turistas, puesto que, por el contrario, el gasto medio experimentd una disminucion del 1,6 %.

Los indicadores disponibles referidos a la actividad industrial en los primeros meses del afio
muestran un tono algo mas dinamico que en la parte final del gjercicio precedente, si bien la
informacién es aun muy parcial. Asi, el IPI experimentd en enero un crecimiento interanual del
4,5% en términos de la serie ajustada de calendario y de estacionalidad, frente al 0,4 % medio
del cuarto trimestre de 2010. Como en el caso del IPI, los indices de entradas de pedidos y
de cifra de negocios también intensificaron en enero sus tasas interanuales de avance. Entre
las estadisticas relativas al mercado laboral, los afiliados a la Seguridad Social en este sector
moderaron en los dos primeros meses de 2011 su ritmo de descenso (2,9 %) en comparacion
con el trimestre anterior, a la vez que se intensificé la caida del paro registrado, cifrandose la
tasa interanual en febrero en el -3,7 %. Finalmente, la confianza de la industria manufacturera
de la Comision Europea continud aumentando hasta febrero, aunque el ritmo de mejora pare-
ce haberse ralentizado en comparacion con meses anteriores. Asimismo, el indice PMI siguid
mejorando en los dos primeros meses del ano, hasta alcanzar en febrero su lectura mas alta
desde abril de 2010.

En cuanto a los servicios, el indicador de cifra de negocios del sector servicios experimento
una mejora en enero, si bien la tasa interanual calculada sobre la serie en términos reales
corregida de estacionalidad y de efectos calendario siguid siendo negativa. La evolucion re-
ciente de los indicadores que describen la evolucion laboral del sector ha sido desigual, pues,
por una parte, el modesto ritmo de avance de los afiliados a la Seguridad Social volvié a ate-
nuarse, hasta el 0,2 % en febrero, en tanto que, por otro lado, el crecimiento del nimero de

BANCO DE ESPARA 15 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2011 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPARIOLA



EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir cldusula de salvaguarda. Datos hasta febrero de 2011.

parados inscritos en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE) se moderd, si bien ain su-
pera el 5%. Finalmente, los indicadores de opinidon se comportaron de forma mas positiva al
inicio de 2011 en comparacion con el cierre del afo anterior. En concreto, en los meses de
enero y febrero el indicador de confianza que elabora la Comision Europea interrumpio la tra-
yectoria de deterioro que habia mostrado en el otofio pasado, mientras que en febrero el PMI se
situd, por primera vez en siete meses, en un nivel superior a 50 puntos, lo que es considerado
habitualmente como compatible con una expansion de la actividad comercial.

Por lo que hace referencia a la evolucion reciente del mercado de trabajo en su conjunto, los
datos correspondientes a los dos primeros meses del afio han sido relativamente desfavora-
bles. Por un lado, el numero de afiliados a la Seguridad Social intensificod en febrero su ritmo
de caida desde el -1 % de enero hasta el —1,3 %, de forma que la tasa media de disminucién
del bimestre inicial del ano es similar a la del Ultimo trimestre de 2010 (véase grafico 2). Por
otro lado, la evolucion del paro registrado mostrd un cierto estancamiento en los dos primeros
meses de 2011, con un aumento interanual del 4,1 % en febrero, frenandose asi la senda de
desaceleracion mostrada a lo largo del pasado ejercicio.

La ejecucion presupuestaria del Estado hasta febrero mostré un déficit de 5,6 mm de euros,
en términos de caja, frente al saldo también negativo de 7,8 mm observado en los dos prime-
ros meses del ano anterior. Tanto los ingresos como los gastos del Estado disminuyeron en el
periodo enero-febrero un 16,7 % y un 19,2 %, respectivamente, en tasa interanual. Conviene
recordar, no obstante, que estas cifras estan influidas por la entrada en vigor del nuevo siste-
ma de financiacion autondmica (que transfiere un mayor porcentaje de la recaudacion impo-
sitiva a las CCAA y disminuye el importe global de las transferencias que realiza el Estado) vy,
adicionalmente, que las cifras de los primeros meses del ano son muy erraticas, lo que dificul-
ta su interpretacion. Una medida alternativa de la evolucion del saldo presupuestario, menos
sujeta a esta erraticidad, viene dada por el saldo en suma maévil de doce meses (véase grafi-
co 3). En estos términos, tanto los ingresos como los gastos registraron caidas algo inferiores
al 20 %. Esta evolucion es compatible con los objetivos del Gobierno plasmados en los Pre-
supuestos Generales del Estado para 2011. Por Ultimo, a mediados de marzo se publicé la
cifra de deuda publica correspondiente al aho 2010, que ascendio al 60,1 % del PIB, ligera-
mente por debajo de lo previsto.
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Precios y costes

INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
Totales méviles de doce meses
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Ultimo dato: febrero de 2011.

De acuerdo con la encuesta trimestral de coste laboral (ETCL), en el cuarto trimestre de 2010
el coste laboral por trabajador disminuyd un 0,3 % interanual —en linea con la evolucion de
la remuneracién por asalariado de la CNTR—, como consecuencia de una nueva ralentiza-
cion del componente salarial y del descenso de los otros costes. La informacion salarial mas
reciente, relativa al desarrollo de la negociacion colectiva al inicio de 2011, ha mostrado una
importante aceleracion de las tarifas con respecto al aflo precedente, con un incremento
acumulado hasta febrero del 3,1 %, frente al 1,3% de las tarifas pactadas para 2010 (sin
incluir la clausula de salvaguarda). Como suele ocurrir en los primeros meses del afio, casi
todos los convenios registrados hasta febrero son revisados, es decir, representan acuerdos
plurianuales de ejercicios anteriores que siguen teniendo efectos econdémicos en 2011. Ade-
mas, segun los datos desagregados, la mayor parte de los trabajadores afectados hasta el
momento (en torno a un 70 %) lo son por un convenio cerrado antes de la entrada en vigor
del Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva (AENC) 2010-2012, firmado por los
agentes sociales en febrero del afio pasado, lo que podria explicar la significativa desviacion
que el incremento de tarifas esta mostrando con relacion a la banda salarial recomendada en
él —comprendida entre el 1% y el 2% —.

Durante el mes de febrero, la tasa interanual del IPC prolongd su senda ascendente, aumen-
tando en tres décimas, hasta el 3,6 % (véase grafico 4). En esta ocasion, la aceleracion de
los precios de consumo fue compartida por todos sus componentes, si bien el indice ener-
gético fue nuevamente el que registro el repunte mas intenso —de 1,4 pp, hasta el 19% —.
Tras la energia, las rubricas de alimentos fueron las que experimentaron las tasas mas altas
—con incrementos interanuales del 2,9 % en el caso de los no elaborados y del 3,4 % en el
de los elaborados—. Por su parte, los precios de los bienes industriales no energéticos y los
servicios elevaron en una y dos décimas sus respectivos ritmos de avance, hasta el 0,8 % y
el 1,8%. La evolucion conjunta de los componentes menos volatiles se tradujo en un incre-
mento de dos décimas de la tasa interanual tanto del IPSEBENE como del IPC sin energia,
que se situd en ambos casos en el 1,8%. El indice armonizado de precios de consumo
(IAPC) presentd una tasa interanual del 3,4 %. Dado que en el area del euro el avance inte-
ranual del IAPC fue del 2,4 %, el diferencial de inflacion se amplié desde los 0,7 pp de enero
hasta un 1 pp.
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Evolucion economica
y financiera en la UEM

iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

En febrero, la tasa de crecimiento interanual del IPRI aumenté en 0,8 pp, hasta el 7,6 %.
Por componentes, destaco el repunte de en torno a 1 pp de los precios de los bienes
energéticos y de los bienes intermedios (hasta el 18,3% vy el 7,9%, respectivamente),
mientras que los precios de los bienes de consumo se incrementaron en cuatro décimas,
hasta el 1,9%, y los de los bienes de equipo mantuvieron su tasa interanual en el 1%. El
indice general sin energia alcanzé un ritmo de avance interanual del 4,4 %, ocho décimas
mas que en enero.

En enero, el ritmo de crecimiento interanual de los precios de exportacion, aproximados me-
diante los indices de valor unitario (IVU), se acrecentd en 2 pp, hasta casi el 6 %. En términos
de los precios industriales de exportacion elaborados por el INE, la aceleracion fue algo mas
suave (de 1,1 pp, hasta el 7,7 %). En la vertiente importadora, los IVU y los precios industriales
evolucionaron de forma muy similar, pues su ritmo de avance aumento, en ambos casos, en
torno a 1 pp, hasta el 12 %, aproximadamente.

La evolucion de los mercados financieros internacionales en marzo ha estado condicionada por
las tensiones en los paises arabes y, de forma mas acusada, por el terremoto de Japdn y sus
graves consecuencias. Asf, durante las primeras dos semanas del mes la ténica fue similar a la
observada en febrero, de modo que las perspectivas econdmicas favorables en Estados Unidos
mitigalban, en gran medida, el impacto negativo sobre los mercados financieros del conflicto en los
paises arabes. Sin embargo, el seismo del 11 de marzo y los posteriores riesgos de que desem-
bocara en una crisis nuclear de gran alcance supusieron una nueva y mas intensa correccion de
los mercados. Las bolsas de las principales economias desarrolladas cayeron inicialmente, siendo
el indice Nikkei el que registrd los descensos mas significativos. Posteriormente, a medida que
disminuia el riesgo de que se materializaran los escenarios mas negativos por la crisis nuclear, las
bolsas revirtieron parcialmente las pérdidas anteriores. En los mercados cambiarios, el yen experi-
menté una fuerte presidn apreciatoria —como resultado de la repatriacion de capitales para finan-
ciar la reconstruccion de las zonas afectadas—, que llegd a propiciar una intervencion coordinada
del G 7 para frenar la apreciacion de la divisa japonesa. Por su parte, la rentabilidad del bono
americano a diez afios llegd a situarse en torno al 3,3 % a mediados de mes, resultado de su papel
como activo refugio, si bien posteriormente, en linea con el comportamiento de otros mercados,
recupero niveles similares a los del inicio de mes, proximos al 3,45 %. Los mercados emergentes
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registraron una elevada volatilidad a lo largo del mes, con caidas generalizadas de las bolsas y
cierta estabilidad de los diferenciales soberanos y las primas de riesgo de impago, en un contexto
de moderacion de las salidas de capitales de los fondos que invierten en bolsa. Por su parte, los
precios de las materias primas —en particular, el del crudo— interrumpieron momentaneamente
su trayectoria alcista por los temores a que la crisis nuclear japonesa incidiera negativamente sobre
el comercio y la demanda mundial. No obstante, el precio del petrdleo tipo Brent ha vuelto a au-
mentar, hasta los 116 ddlares por barril, tras la intervencion militar internacional en el conflicto libio.

En Estados Unidos, el PIB del cuarto trimestre mostré un crecimiento trimestral anualizado del
3,1% (2,8 % interanual) gracias al consumo privado y a la demanda externa, y a pesar de la
contribucion negativa de la acumulacion de existencias. Los indicadores referidos al primer
trimestre sugieren, en general, un afianzamiento de la recuperacion. Por el lado de la oferta,
aunque la produccién industrial se debilitd en febrero, la confianza empresarial (medida por
los indices ISM) continud mejorando. Ademas, la creacion neta de empleo en febrero confirmo los
indicios de recuperacion del mercado laboral y la tasa de paro se redujo una décima, hasta el
8,9%. Por el lado de la demanda, las sefiales son algo mas débiles, pues, aunque las ventas
al por menor mostraron un tono positivo en febrero, la confianza de los consumidores se re-
dujo en marzo ante el deterioro de expectativas y permanece en niveles histéricamente bajos.
Por su parte, en el mercado de la vivienda se han moderado las sefiales positivas, con el re-
troceso en febrero tanto de las viviendas iniciadas como de las ventas de viviendas de segun-
da mano. La inflacion, medida por el IPC, avanzé cinco décimas en febrero, hasta el 2,1 %,
mientras que la tasa subyacente aumentd una décima, hasta el 1,1 %. En este contexto, la
Reserva Federal, en su reunion de marzo, mantuvo sin cambios su politica, aunque confirmé
sus perspectivas relativamente favorables.

En Japdn, el PIB del cuarto trimestre se reviso ligeramente a la baja, por lo que se intensifica-
ron el ritmo de caida hasta el -0,3 % trimestral y la contraccion mas pronunciada del consumo
privado, afectado por la finalizacion de las ayudas al automovil y otros factores de caracter
temporal. Aunque el tono de la mayoria de los indicadores de comienzos de afno ha sido po-
sitivo, el terremoto del 11 de marzo ha perturbado drasticamente el panorama econémico y
se prevé un deterioro sustancial de la actividad en los préximos meses, ya que numerosas
empresas han paralizado su produccion, 1o que esta generando una ralentizacién de los flujos
comerciales. Ademas, la destruccion de viviendas e infraestructuras supone un efecto riqueza
negativo de importante magnitud. El probable incremento en el gasto encaminado a la re-
construccion no compensara, en el muy corto plazo, esta fuerte perturbacion negativa, y la
incertidumbre ocasionada por la alarma nuclear sesga los riesgos mas a la baja, si bien mas
adelante cabe esperar que lidere una recuperacion relativamente rapida. La inflacion registro
en febrero un crecimiento nulo, sesgado al alza por la evolucion de los precios de las materias
primas, mientras que la tasa subyacente siguié cayendo en términos interanuales, aunque a
un ritmo mas moderado. En un contexto marcado por el desastre natural, el Banco de Japon
actud decididamente realizando sucesivas inyecciones de fondos en los mercados moneta-
rios, lo que se ha traducido en un incremento en su balance de 25 billones de yenes (5% del
PIB), con el objetivo de suavizar las preocupaciones ante una posible falta de liquidez y am-
pliando el programa de compra de activos de 5 a 10 billones de yenes (de un 1% hasta un
2 % del PIB) para hacer frente al incremento de la aversion al riesgo en los mercados financie-
ros y al deterioro de la confianza de hogares y empresas.

En el Reino Unido, los indicadores recientes de actividad se han recuperado hasta niveles com-
patibles con un crecimiento suave del PIB, tras la contraccion observada en el dltimo trimestre
de 2010 (0,6 % intertrimestral). Asi, la produccion industrial y los indices de gestores de com-
pras (PMI) repuntaron notablemente, en especial el de manufacturas, que sigue impulsado por
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el tirén de las exportaciones. No obstante, los indicadores de demanda —como ventas al
por menor y confianza de los consumidores— muestran una cierta atonia, influidos por la subida
del IVA, la inflacion elevada y el ajuste fiscal drastico. El precio de la vivienda parece estabilizar-
se, tras la correccion a la baja observada desde junio de 2010, si bien el mercado inmobiliario
sigue estancado. En el mercado laboral se observa cierta dicotomia entre la destruccion de
empleo publico y un mayor dinamismo en el sector privado. Entre noviembre de 2010 y enero
de 2011 el empleo aumentd en términos netos, si bien la tasa de paro se elevd una décima,
hasta el 8 %. Por su parte, la inflacion aumentd en febrero hasta el 4,4 %, mientras que la tasa
subyacente se situd en el 3,4 %. No obstante, los salarios siguen creciendo a un ritmo modera-
doy, de acuerdo con la ultima encuesta de expectativas de inflacion publicada por el Banco de
Inglaterra, estas se mantienen estables, por o que no parecen apreciarse efectos de segunda
ronda significativos. En este contexto, el Banco de Inglaterra ha mantenido el tipo de interés
oficial en el 0,5 %. El Presupuesto de 2011 se presento el 23 de marzo, confirmandose el patron
de consolidacion anunciado en 2010.

En el conjunto de los nuevos Estados miembros de la Unién Europea no pertenecientes al
area del euro, la revision de las cifras del PIB en varios paises no afecto al crecimiento prome-
dio del cuarto trimestre, que ascendid al 2,9 % interanual, superior al 2,3 % del tercero, pero
disminuyé una décima, hasta el 1,9 %, el incremento en el conjunto de 2010 —en 2009 se
contrajo un 3,4 % —. En el cuarto trimestre, la evolucion de la actividad en todos los paises,
menos la Republica Checa, mejord en términos interanuales, aunque en varios de ellos se
desacelerd el crecimiento trimestral. La recuperacion econdmica sigue impulsada por la de-
manda externa, mientras que el consumo privado continda débil —salvo en Polonia, donde
se mantiene robusto—. Los indicadores macroecondémicos de enero muestran una expansion
de la produccioén industrial y un impulso de las ventas al por menor. En febrero, la inflacion
repuntd en la mayoria de paises, debido sobre todo al incremento del precio de los alimentos
y, en promedio, se elevd una décima, hasta el 4 % interanual. En este contexto, se han man-
tenido inalterados los tipos de interés oficiales.

En China, los indicadores de enero y febrero muestran que el ritmo de expansion de la acti-
vidad econdmica, aunque algo mas moderado que en el cuarto trimestre de 2010, continda
siendo robusto, como resultado de la pujanza de la inversion —tanto en capital fijo como
residencial— y de las exportaciones, que en febrero crecieron un 20,8 %, en términos inter-
anuales. La inflacion se mantuvo en el 4,9 % interanual en febrero, impulsada por los precios
de los alimentos, que registraron una expansion del 11 %. En este contexto, las autoridades
volvieron a incrementar, por tercera vez en lo que va de ano, el coeficiente de reservas ban-
carias en 50 puntos basicos (pb), hasta un nivel del 20 % para los grandes bancos. Finalmen-
te, se ha establecido el objetivo de crecimiento anual para el 12.° plan quinquenal (2011-2015)
en el 7 %, frente al 7,5 % del plan anterior. En el resto de Asia, la actividad continué mostran-
do un notable dinamismo, a tenor de la buena evolucion general de la produccion industrial
y de las exportaciones, mientras que la inflacion registrd un cierto ascenso en febrero. En este
contexto, se produjeron elevaciones de los tipos de interés en India, Corea del Sur, Filipinas
y Tailandia.

En América Latina, tras registrar la actividad un incremento del 5,3 % interanual en el dltimo
trimestre del afno, los indicadores de mayor frecuencia —en particular, los de demanda (ventas
al por menor, crédito, indicadores de confianza)— apuntan a un mantenimiento de los actua-
les ritmos de crecimiento para el primer trimestre de 2011 en la mayoria de los paises. La in-
flacion del drea disminuyd una décima en febrero, hasta el 6,8 %, mientras que las expectati-
vas de inflacion se mantuvieron estables en México y Brasil, por primera vez en varios meses,
si bien continuaron al alza en Chile y PerU. En este contexto, el banco central de Brasil elevo
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los tipos oficiales en 50 pb, al igual que el de Chile, que de este modo elevo el ritmo de retirada
del estimulo monetario, mientras que en Colombia el aumento fue de 25 pb en sus dos Ultimas
reuniones, siendo estos los primeros movimientos tras la rebaja de mayo de 2010. En Peru
también se incrementaron los tipos oficiales en 25 pb y se elevaron los coeficientes de caja en
25 pb. Por otro lado, el Tesoro brasilefio aumentd la dotacion de recursos del Banco Nacional
de Desarrollo (BNDES), lo que contrasta con la decision de mayor restriccion fiscal anunciada
el mes anterior. Finalmente, la agencia Standard and Poor’s elevo el rating soberano de Co-
lombia un escaldn, hasta situarlo en la categoria de grado de inversion.

Finalmente, en la zona del euro, de acuerdo con los datos de Contabilidad Nacional, el PIB
aumento un 0,3% en el cuarto trimestre, la misma tasa que la registrada en el periodo julio-
septiembre de 2010. Si bien se observd un mayor dinamismo en el consumo privado, el con-
sumo publico se desacelerd, mientras que la formacion bruta de capital fijo agudizd su caida,
por el mal comportamiento de la construccion. De esta forma, la demanda interna, excluidas
las existencias, mantuvo su aportacion al crecimiento del PIB en 0,1 pp. Por su parte, las ex-
portaciones continuaron su dinamismo, aunque a un ritmo ligeramente inferior, que se vio
compensado por el menor aumento de las importaciones, con lo que la contribucion positiva
del saldo neto exterior permanecio en 0,4 pp. En términos interanuales, el producto se incre-
mentd un 2 %, una décima mas que el trimestre precedente. En el conjunto del afio 2010, el
PIB se expandié un 1,7 %, apoyado en la recuperacion de la demanda exterior neta, el consu-
mo privado y la inversion en bienes de equipo, frente al retroceso del 4 % de 2009.

Los datos de Contabilidad Nacional del cuarto trimestre estiman una ligera recuperacion del
empleo, de un 0,1 %, tras el estancamiento del tercer trimestre, con lo que, en términos inter-
anuales, se registro la primera tasa de crecimiento interanual positiva, de un 0,2 %. Por paises,
las cuatro grandes economias, salvo Espafia, cuyo empleo continud contrayéndose, registra-
ron tasas de crecimiento por encima de la media de la UEM. La productividad aparente del
factor trabajo ralentizd su avance hasta el 1,8 % y crecié a un ritmo similar a la remuneracion
por asalariado, por lo que los costes laborales unitarios apenas variaron. El crecimiento supe-
rior del deflactor del PIB favorecié una nueva ampliacion de los margenes empresariales.

La informacion disponible mas reciente sefiala una expansion de la actividad en los primeros
meses de 2011. Por el lado de la oferta, la produccion industrial aumentd un 0,3 % en enero y
los pedidos industriales, excluido el componente mas volatil, mantuvieron su dinamismo en el
mismo periodo. Entre los indicadores cualitativos, la encuesta de directores de compras refe-
rente al sector industrial, en niveles histéricamente altos, retrocedid en marzo, mientras que la
relativa al sector servicios registro un ligero avance. En la vertiente de la demanda, las ventas al
por menor y las matriculaciones de automoviles se recuperaron en enero y febrero, respectiva-
mente (véase cuadro 1). Finalmente, en relacion con la demanda externa, los datos nominales
de la balanza comercial sefialan que las ventas al exterior, en términos interanuales, mejoraron
en enero, al igual que la valoracion de la cartera de pedidos exteriores en marzo y las expecta-
tivas de exportacion en el primer trimestre de 2011.

La inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, aumento
una décima en febrero, hasta situarse en el 2,4 %. La evolucion del indice general obedecio a
la aceleracion de los precios de la energia y, en menor medida, de los alimentos y de los servi-
cios. Los precios de los bienes industriales no energéticos, por su parte, se desaceleraron, lo
que contribuyd a que la inflacidn subyacente, medida por el IPSEBENE, descendiera una
décima, hasta el 1,1 %. Los precios industriales aumentaron su ritmo de crecimiento inter-
anual en enero en seis décimas, hasta el 5,9 %, como consecuencia del crecimiento genera-
lizado de todos sus componentes.
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a)

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS
Y FINANCIERAS

CUADRO 1
2010 2011
OCT NOV DIC ENE FEB  MAR (b)
indice de produccién industrial 7,2 7,9 8,8 5,9
Comercio al por menor 0,9 1,0 -0,2 0,7
Matriculaciones de turismos nuevos -15,3 -10,0 -6,9 -4,3 0,1
Indicador de confianza de los consumidores  -11,0 -9,0 -11,0 -11,0 -10,0 -11,0
Indicador de confianza industrial CE 1,0 2,0 50 6,0 7,0
PMI de manufacturas 54,6 55,3 57,1 57,3 59,0 57,7
PMI de servicios 53,38 55,4 54,2 55,9 56,8 56,9
IAPC 1,9 1,9 2,2 2,3 2,4
M3 1,1 2,1 1,7 1,5 2,0
M1 4,9 4,6 4,3 3,2 2,9
Crédito a los sectores residentes 3,2 3,9 3,4 3,8 3,8
AAPP 12,2 12,9 11,7 11,7 10,5
Otros sectores residentes 1,2 1,9 1,6 2,1 2,3
De los cuales:
— Préstamos a hogares 2,9 2,8 2,9 Sh 3,0
— Préstamos a sociedades no financieras -0,5 -0,2 -0,2 0,5 0,6
EONIA 0,70 0,59 0,50 0,66 0,71 0,65
EURIBOR a tres meses 1,00 1,04 1,02 1,02 1,09 1,17
EURIBOR a un afo 1,50 1,54 1,53 1,65 1,71 1,91
Rendimiento bonos a diez afios 3,34 8,78 4,07 3,94 4,48 4,47
Diferencial bonos a diez ahos EEUU-UEM -0,81 -0,97 -0,78 -0,54 -0,88 -1,04
Tipo de cambio ddlar/euro 1,390 1,366 1,322 1,336 1,365 1,398
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) -4,1 -10,6 -5,8 5,8 7,9 4,2

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

a. Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual) y bolsa.
b. Datos hasta el dia 25 de marzo de 2011.
c. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes.

El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion de marzo, decidié mantener inalterados los
tipos de interés oficiales en el 1% para las operaciones principales de financiacion y en el
0,25% y el 1,75 % para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente. El Consejo
considerd que la actual politica monetaria es muy acomodaticia en las circunstancias presen-
tes, lo cual impulsa el desarrollo de la actividad econdémica. No obstante, advirtio de la nece-
sidad de ejercer una fuerte vigilancia, con el fin de contener los riesgos al alza para la estabili-
dad de precios, provenientes de la subida de las materias primas, y recordd que actuara de
forma firme y oportuna con el fin de asegurar que estos riesgos no lleguen a materializarse.
Por su parte, el BCE no llevd a cabo en marzo compras de deuda publica dentro del Progra-
ma para los Mercados de Valores, tras las adquisiciones puntuales que habia realizado en las
dos Ultimas semanas de febrero.

En los dias 24 y 25 de marzo, el Consejo de Jefes de Estado y de Gobierno de la Unién
Europea aprobd el denominado «Pacto por el Euro Plus» y acordd la cuantia y los detalles
de funcionamiento del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), que entrara en vigor en
2013. Sin embargo, el Consejo retrasd hasta junio la aprobacion de la ampliacion, hasta
440 mm, de la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera, acordada previamente por el
Eurogrupo el 11 de marzo. En esta misma reunion, el Eurogrupo aprobd también una ex-
tension del plazo de amortizacion de la asistencia financiera a Grecia, hasta siete afos y
medio, junto con una reduccion del tipo de interés de sus préstamos en 100 pb. El Conse-
jo acordo establecer en 500 mm de euros la capacidad efectiva de financiacion del MEDE,
que podra conceder préstamos y, excepcionalmente, llevar a cabo compras en el mercado
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTE: Eurostat.

primario. Por su parte, el Pacto por el Euro Plus se firmé con el objetivo de fomentar la
competitividad y el empleo, asi como de mantener la estabilidad financiera y de las finanzas
publicas. Para ello, cada pais podra elegir acciones especificas, aunque se recomienda
prestar especial atencion a medidas como la revision de los mecanismos de fijacion de
salarios, una mayor alineacion de la edad de jubilacion efectiva con la esperanza de vida,
aumentar la competencia en el sector servicios 0 mejorar los sistemas educativos. Ademas,
el Pacto aboga por impulsar una mayor coordinacion de las bases impositivas en el impues-
to de sociedades.

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos aumentaron en marzo, hasta
niveles del 1,20 % y del 1,96 % para el EURIBOR a tres y a doce meses, respectivamente, como
consecuencia del adelanto de las expectativas de subida de los tipos oficiales (véase grafico 6).
Los tipos de operaciones con garantias —eurepos— mostraron también una tendencia al alza,
aunque mas volatil y mas acentuada, por lo que el diferencial positivo entre las rentabilidades
de los depdsitos y los eurepos equivalentes disminuyd en todos los plazos, salvo en el de un
ano. Por otra parte, los préstamos al sector privado continuaron en febrero su suave acelera-
cion (del 2,6 %, tras el 2,4 % del mes anterior), apoyada en los otorgados a empresas, mientras
que los préstamos a hogares redujeron una décima su tasa interanual, hasta el 3 %.

Los mercados de deuda publica se han caracterizado por una notable volatilidad a lo largo del
mes, alcanzando diferenciales maximos con respecto al bono aleman en los dias previos al
Consejo Europeo del 12 de marzo. El acuerdo firmado por los jefes de Estado y de Gobierno
contribuy® a rebajar las tensiones, salvo en Portugal e Irlanda, que retornaron rapidamente a
la senda alcista. Por su parte, la rentabilidad de la deuda publica a diez afios del Bund aleman,
tras ciertas oscilaciones, se situ6 a fecha de cierre de este Boletin 10 pb por encima del nivel
de finales de febrero, mientras que la del bono equivalente en Estados Unidos disminuyd 1 pb
en febrero, lo que supone una reduccion del diferencial hasta los 17 pb.

En los mercados de renta variable, las cotizaciones descendieron, hasta situar el valor del in-
dice EUROSTOXX 50 en un nivel un 3,4 % inferior al de finales de febrero. En los mercados de
divisas, el euro ha mostrado un comportamiento muy volatil, con tendencia a apreciarse, su-
perando en los ultimos dias los 1,41 $/€ (véase grafico 7).
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6

TIPOS DE INTERES DEL BCE MERCADO INTERBANCARIO
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
a. Estimacion con datos del mercado de swaps.
TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2
2007 2008 2009 2010 2011
DIC DIC DIC NOV DIC ENE FEB  MAR (a)
TIPOS HOGARES E ISFLSH:
BANCARIOS (0)  rgdito para vivienda 5,53 5,83 2,62 272 2,66 2,92
Crédito para consumo y otros fines 8,38 8,83 6,96 6,47 6,35 7,03
Depdsitos 2,72 2,79 1,39 1,76 1,70 1,67
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Crédito (c) 5,80 4,87 2,95 3,35 3,55 3,72
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,01 2,18 0,80 2,01 3,05 2,50 1,90 1,74
FINANCIEROS (d) peyda publica a cinco afios 4,12 3,46 2,73 395 464 461 437 4,31
Deuda publica a diez afios 4,35 3,86 3,80 4,69 5,37 5,38 5,26 5,27
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,10 0,81 0,62 2,14 2,47 2,34 2,09 2,07
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (e) 0,64 2,92 0,72 1,64 1,70 1,66 1,43 1,37
IBEX 35 (f) 7,32 -39,43 29,84 -22,39 -17,43 9,60 10,06 8,63

FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a. Media de datos diarios hasta el 25 de marzo de 2011.

b. En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su
clientela, lo que puede ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del
crédito para consumo y otros fines, como consecuencia de 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.

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

d. Medias mensuales.

e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2009.
f. Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afo.

Evolucion financiera
en Espana

Por ultimo, en febrero el agregado monetario amplio M3 registrd un crecimiento interanual del
2%, cinco décimas superior al del mes anterior, como consecuencia de la aceleracion de los
componentes menos liquidos.

Durante la parte transcurrida de marzo, y en linea con lo que ha ocurrido en otros mercados
internacionales, en Espafna se ha producido un cierto retroceso de los indices bursatiles, en
un contexto caracterizado por una elevada incertidumbre a raiz de las tensiones geopoliticas
en el norte de Africa y Oriente Medio y, mas recientemente, del terremoto en Japdn. A pesar
de la rebaja en un escalén de la calificacion de la deuda soberana espafiola, el dia 10 de
marzo, por parte de la agencia Moody’s, durante las Ultimas semanas se ha observado un
descenso de las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por los sectores resi-
dentes y de las rentabilidades de la deuda publica. Por su parte, los Ultimos datos disponi-
bles de los balances de los agentes no financieros, correspondientes a enero, siguen mos-
trando un crecimiento elevado de los pasivos de las AAPP y un avance débil de la financiacion
de las sociedades no financieras y de los hogares y de sus activos mas liquidos. La informa-
cion provisional correspondiente a febrero apunta a una pérdida de dinamismo del crédito
bancario concedido al sector privado y a una ligera aceleracion de los activos financieros
mas liquidos.

Durante las ultimas semanas, la rentabilidad de la deuda publica a diez afios y su diferencial
con la referencia alemana al mismo plazo han tendido a descender, situandose, en la fecha de
cierre de este articulo, alrededor del 5,1 % y los 190 pb, respectivamente, lo que equivale
a una reduccion de unos 25 y 30 pb en comparacion con los niveles de finales de febrero. No
obstante, en promedio de los dias transcurridos de marzo, la rentabilidad de estos titulos
se ha mantenido en un nivel similar al de la media del mes precedente, mientras que en los de
mas corto plazo se ha observado una disminucion de 16 pb (véase cuadro 2). Por su parte,
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2011 2008 2009 2010

ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE
FINANCIACION TOTAL 2.857,6 7,6 4,0 3,2 88 4.1
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.205,8 6,4 -1,0 0,4 0,7 0,7
Hogares e ISFLSH 895,4 4,4 -0,3 0,1 0,2 0,0
De la cual:
— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 676,2 4,5 0,2 0,4 0,7 0,1
— Crédito para consumo y otros fines (c) 215,7 3,9 -1,9 -0,8 -1,3 -0,7
Sociedades no financieras 1.310,4 7,9 -1,5 0,6 1,0 1,3
De la cual:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 892,9 6,8 -3,6 -0,8 -1,0 -0,8
— Valores de renta fija (d) 64,0 12,1 36,9 18,0 14,3 11,1
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 651,8 13,9 29,5 14,2 13,8 17,5
Valores a corto plazo 86,9 58,3 62,7 4,2 1,3 1,4
Valores a largo plazo 456,6 8,1 27,4 15,8 15,7 20,9
Créditos y resto 108,2 15,6 15,0 17,1 18,1 18,7

FUENTE: Banco de Espana.

a. La informacién contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en

las series de base.
b. Saldo en miles de millones de euros.
c. Incluye los créditos titulizados.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
e. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco anos de las empresas no finan-
cieras espafnolas han mostrado una evolucion similar a la de los diferenciales de rentabilidad
de los valores publicos a largo plazo.

En la fecha de cierre de este articulo, el IBEX 35 perdia un 1,3 % con respecto al nivel de fi-
nales de febrero, una evolucién menos desfavorable que la registrada por el EUROSTOXX 50
de las bolsas de la UEM (-3,4 %) y similar a la del S&P 500 de las de Estados Unidos (-1 %).
A pesar de esto, en la parte transcurrida de 2011, el indice espafol acumulaba unas ga-
nancias del 8,6 %, superiores a las de la referencia norteamericana (4,5%) y a las de la
europea (4,2 %).

Durante enero se registrd una aceleracion en la financiacion recibida por el conjunto de los
sectores residentes no financieros (véanse cuadro 3y grafico 8). Esta evolucion fue el resulta-
do, principalmente, del repunte en el ritmo de expansion de los fondos recibidos por las Ad-
ministraciones Publicas, ya que las tasas de crecimiento interanual de los recursos captados
por las familias y las empresas apenas registraron variaciones.

La desagregacion por finalidades muestra que, en enero, el ritmo de avance interanual de
los préstamos a los hogares para la adquisicion de vivienda disminuyo hasta el 0,1 %, tras
el repunte del mes anterior, que estuvo ligado al efecto de la anticipacion en las decisiones
de compra de inmuebles por la desaparicion de las desgravaciones fiscales para las rentas
medias y altas desde principios de 2011. En cambio, la tasa de crecimiento del crédito
para consumo y otros fines aumento, aunque siguid siendo negativa (-0,7 %). Por su parte,
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL

s HOGARES E ISFLSH
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)
TOTAL

=x

o

2008 2009 2010 2011

FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.

CONTRIBUCIONES

mmmmmm  CREDITO DE EC RESIDENTES (b)
PRESTAMOS DEL EXTERIOR

FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES

s CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
RESTO
" CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)

TOTAL (o)
%
15
12
9
6
3
0
-3
2008 2009 2010 2011

FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES

e \/ALORES A CORTO PLAZO
VALORES A LARGO PLAZO

= CREDITOS Y RESTO
TOTAL (c)

s VALORES DE RENTA FIJA (d)
TOTAL (o)

% %
20 40
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15
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-5
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2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

los fondos recibidos por las sociedades no financieras se aceleraron ligeramente como
resultado de una pequefna moderacion en el ritmo de contraccion de la financiacion otor-
gada por las entidades residentes (un 0,8 %), que compenso el menor dinamismo en la
obtencidn de recursos en los mercados de renta fija. De acuerdo con la informacion provi-
sional disponible, en febrero se habria reducido algo la tasa de expansion del crédito ban-
cario concedido a las familias y a las empresas. En el primer caso, ello habria vuelto a ser
consecuencia de la nueva pérdida de vigor de los préstamos destinados a la compra de
inmuebles.

En enero, la tasa de crecimiento interanual de la financiacion recibida por las Administraciones
Publicas aumentd hasta el 17,5 %, desde el 13,8 % del mes anterior. Por instrumentos,
las emisiones de valores a largo plazo experimentaron una fuerte aceleracion, mientras que los
valores a corto plazo y los fondos captados mediante créditos avanzaron practicamente a
los mismos ritmos del mes anterior.
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH
TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
s MEDIOS DE PAGO
OTROS PASIVOS BANCARIOS s EFECTIVO
s FONDOS DE INVERSION DEPOSITOS (b)
TOTAL (a) TOTAL (&)
% %
12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
3 -3
-6 -6
9 -9
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
s DEPOSITOS A PLAZO
CESIONES Y VALORES BANCARIOS s RESTO DE FONDOS
s DEPOSITOS EN EL EXTERIOR FI RENTA FIJA EN EUROS (c)
TOTAL (a) TOTAL (a)
% %
30 12
25 6
20 ©
15 6
-12
10
-18
@ 24
0 -30
-5 -36
2011 2008 2009 2010 2011

FUENTE: Banco de Espana.

a. Crecimiento interanual.

b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.

c. La serie incluye las categorias Fondos monetarios y FIM de renta fija en euros.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los
hogares se desaceleraron en enero (véase grafico 9). El desglose por instrumentos muestra
un descenso del dinamismo en los medios de pago, que no fue compensado por el aumento
del ritmo de expansion de los depdsitos a plazo y por la moderacion en la contraccion del
patrimonio de los fondos de inversion. La informacién provisional correspondiente a febrero

muestra una cierta aceleracion de los activos liquidos del sector

privado no financiero como

consecuencia de un nuevo aumento en el crecimiento interanual de los depdsitos a plazo.
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Resumen

Informe de proyecciones de la economia espaiola

El presente Informe expone el analisis que sobre la situacion y las perspectivas de la economia
espafola para los afos 2011 y 2012 ha llevado a cabo el Servicio de Estudios del Banco de
Espafia, de acuerdo con la informacion disponible hasta el 17 de marzo. Desde la publicacion,
en las mismas fechas de 2010, del anterior gjercicio de proyecciones macroecondémicas, la
economia espafola se ha visto afectada en diversos momentos por tensiones muy severas en
los mercados financieros, a las que las autoridades han reaccionado adoptando medidas de
politica econdmica en distintos frentes, en respuesta a algunos de los riesgos mas apremian-
tes. Con todo, la economia espafola se encuentra todavia inmersa en una situacion dificil, que
requiere, por un lado, el seguimiento de politicas ambiciosas y exigentes para corregir los
desequilibrios fiscales y, por otro, avanzar en las reformas estructurales que favorezcan el cre-
cimiento y en la reestructuracion y recapitalizacion del sistema financiero. En un contexto como
el actual, dominado por la crisis de deuda soberana en Europa y por la discusion y la adopcién
de numerosas medidas en diversos ambitos, la incertidumbre a la hora de elaborar proyecciones
macroecondmicas es muy elevada, por lo que las previsiones cuantitativas de este Informe
deben considerarse con mas cautela de la habitual.

A pesar de la situacion de inestabilidad a la que se ha aludido, la economia espafola inicié su
recuperacion en 2010, con crecimientos positivos del producto a lo largo del afio, con la sal-
vedad del tercer trimestre. Pese a esto, en el conjunto del afio la actividad disminuyd un 0,1 %,
como consecuencia del efecto de arrastre de las caidas de la produccién el afio precedente.
Esta evolucion del PIB en 2010 fue mas favorable que la proyectada en el Informe del afio
pasado, debido, sobre todo, al mejor comportamiento de la economia mundial vy, por tanto,
de nuestros mercados exteriores, que contrarresto los efectos de la inestabilidad financiera y
la intensificacion de los planes de austeridad presupuestaria.

La prevision de crecimiento del PIB en 2011 del presente Informe (del 0,8 %) coincide con la
formulada hace un afo. Este ritmo de avance del producto se sitda en un punto intermedio
entre el mayor dinamismo esperado en los paises del nicleo del area del euro vy los retrocesos
proyectados en algunas de las economias de la periferia. En 2012 se espera que continte el
proceso de gradual mejora de la actividad, lo que conduciria a una tasa media anual de expan-
sién mas elevada, del 1,5%. El escenario de evolucidon de la economia espafiola en los dos
proximos anos aqui planteado se caracteriza por una lenta recuperacion de la demanda nacio-
nal y por una trayectoria mas favorable de las exportaciones, que seguiran beneficiandose de
la continuacion de la fase expansiva de la actividad mundial y de las mejoras de competitividad
que se obtuvieron durante el pasado ejercicio. Se prevé que las condiciones financieras se
endurezcan, en la medida en que los tipos de interés del crédito bancario van a reflejar tanto el
aumento esperado de los tipos de interés interbancarios como el efecto sobre los margenes
asociado al encarecimiento de la financiacion mayorista en el ultimo afo.

La demanda de los agentes residentes seguira estando afectada por la correccion de los
desequilibrios acumulados en la larga fase de expansion que precedio a la crisis y de los que
han surgido como consecuencia de esta. En el caso de las AAPP, se prevé que tanto su
participacion directa en el gasto total de la economia a través del consumo vy la inversion
publicos como su aportacion a la renta de los agentes privados se reduzcan. Las perspec-
tivas acerca de la evolucion del gasto de los consumidores son de particular relevancia para
las actuales previsiones. En este caso, la lenta mejoria del mercado de trabajo, en el que se
espera que comience a crearse empleo a partir de la segunda mitad de este afo, y la mer-
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ma de poder adquisitivo debido al repunte transitorio de la inflacion, sobre todo por el en-
carecimiento del petréleo, apuntan a una recuperacion modesta del consumo privado en el
horizonte de proyeccion. Ademas, se prevé que en 2011 las familias consuman una mayor
proporcion de su renta disponible, de modo que continuaria el descenso de la tasa de ahorro,
tras los maximos alcanzados en 2009, mientras que en 2012 esa tasa se estabilizaria en un
nivel similar al registrado antes de la recesion. Por otra parte, se estima que el ajuste de la
inversion residencial concluira hacia el final de 2011. Las proyecciones actuales indican que
el nimero de viviendas iniciadas durante el bienio 2011-2012 sera inferior al necesario para
satisfacer la nueva demanda, de forma que se absorbera parte del elevado stock acumu-
lado de viviendas sin vender. Por lo que respecta a la inversién empresarial, se proyecta
que experimente un fortalecimiento gradual a medida que la demanda final vaya cobrando
un mayor Vvigor.

La inflacion en Espafia repuntd a lo largo de 2010 y ha continuado haciéndolo al inicio de
2011. En concreto, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) aumentd, en media,
un 1,8% en 2010, tasa que supera en dos décimas a la correspondiente al conjunto del area
del euro y en 2 puntos porcentuales (pp) a la observada en Espafna en 2009. A comienzos de
2011, la tasa interanual de crecimiento de los precios de consumo ha rebasado claramente el
3%. No obstante, estos datos no proporcionan por si solos una vision adecuada del grado de
presiones inflacionistas por las que atraviesa la economia espafola. En efecto, la aceleracion
de los precios se debe, en su mayor parte, a la conjuncidon de una serie de factores —tales
como el aumento de los tipos del IVA en julio de 2010 y de la imposicion sobre el tabaco en
diciembre, el alza de precios del petréleo desde el otofio del pasado afio y la elevacion de la
tarifa eléctrica en enero de 2011 — que tienen una naturaleza transitoria, por lo que su impac-
to sobre las tasas de inflacion observadas deberia desaparecer al cabo de un afo, en ausencia
de efectos de segunda vuelta causados por el intento de los agentes de mantener el valor de
sus rentas en términos reales.

La tasa de inflacion proyectada para 2011, aproximada por el incremento medio anual del
deflactor del consumo privado, es del 2,9 %, si bien, en consonancia con la naturaleza
transitoria de los factores que se acaban de describir, se espera que esta variable muestre
un perfil descendente a lo largo del afio, desde tasas en el entorno del 3,5 % al comienzo
del ejercicio hasta aproximadamente el 2% en el Ultimo trimestre. Para 2012 se proyecta
una continuacion de esta tendencia a la moderacion de las presiones inflacionistas, de
modo que la tasa de variacion del deflactor del consumo privado se situaria, en media
anual, en el 1,5 %.

De acuerdo con estas proyecciones, algunos de los desequilibrios acumulados por la economia
espafiola se corregirian parcialmente en 2011 y 2012. El elevado peso que alcanzo la inversion
en construccion y, en particular, en vivienda sobre el PIB en la etapa de expansion seguiria mo-
derandose y se situarfa en unas ratios mas comparables a las de otros paises europeos. El déficit
publico se reduciria de manera sustancial y la necesidad de financiacion de la nacion disminuiria,
aunqgue solo ligeramente, como consecuencia, sobre todo, del incremento del déficit energético.
El desequilibrio mas persistente seria la tasa de paro, que todavia podria aumentar en 2011 y solo
empezaria a reducirse levemente en 2012, en ausencia de medidas adicionales en el mercado
de trabajo. Actuaciones mas enérgicas en relacion con las reformas pendientes acelerarian la
trayectoria de descenso del desempleo e impulsarian la reactivacion econémica.

Un modo de representar la incertidumbre en torno a las proyecciones macroeconémicas con-
siste en calcular los errores de prediccion que se han producido histéricamente y, a partir de

ellos, mostrar los intervalos en torno a los cuales las variables proyectadas podrian situarse
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PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO E INFLACION PARA ESPANA GRAFICO 1
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. El gréfico muestra la incertidumbre en torno a la prediccion central. Se presentan intervalos con probabilidades
del 20 %, 40 %, 60 %, 80 % y 90 %, respectivamente, basados en los errores de prediccion histéricos.
Ultimo dato observado: cuarto trimestre de 2010.

con una determinada probabilidad. El grafico 1 ilustra, mediante este procedimiento, la incer-
tidumbre existente en torno al escenario central de la evolucion del PIB y del deflactor del
consumo privado.

Los riesgos sobre las proyecciones de actividad que se han descrito estan probablemente
sesgados ligeramente a la baja. Estos riesgos incluyen la posibilidad de que el encarecimien-
to de la energia sea mas intenso que el observado hasta ahora. Ademas, existen riesgos a la
baja en la proyeccion del consumo privado, dado que esta viene acompafada de una signi-
ficativa caida de la tasa de ahorro que podria no llegar a materializarse en su totalidad. Un
supuesto esencial de estas proyecciones se refiere a que la moderacion de costes laborales
y de margenes observada en 2010 se prolongara durante el horizonte de proyeccion, de modo
que esos componentes basicos de la formacidn de precios apenas reaccionaran al actual
repunte inflacionista. El incumplimiento de este supuesto no solo resultaria en una mayor
persistencia de la inflacion, sino que también acarrearia costes en términos de produccion y
empleo. Finalmente, un elemento fundamental de incertidumbre en estas previsiones, que
opera en ambas direcciones, es la evolucion de los mercados financieros y sus repercusio-
nes sobre el coste y la disponibilidad de financiacion de la economia espafiola. Por un lado,
pese a la reaccion de las autoridades europeas y nacionales, no puede descartarse total-
mente un recrudecimiento de la crisis de la deuda soberana, que podria afectar negati-
vamente a la economia espafola; por otro lado, el cumplimiento de los compromisos adquiri-
dos y el progreso en las reformas propuestas podrian aumentar la confianza de los inversores
en Espafa y conducir a una mejora de las condiciones de financiacién y, en general, de las
perspectivas de crecimiento. Por lo que se refiere a la inflacion, los riesgos son predominan-
temente alcistas. Ademas de los riesgos mencionados antes, otros estan relacionados con
una evolucion de los supuestos externos distinta de la asumida aqui: en particular, los pre-
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Los supuestos externos
de las proyecciones

cios del petréleo podrian experimentar un alza mayor en un contexto de fortaleza de la de-
manda mundial y de incertidumbres geopoliticas.

Tras este resumen del Informe, en el siguiente apartado se hacen explicitos los supuestos
externos que subyacen a las proyecciones formuladas. A continuacion, en la tercera seccion
se lleva a cabo un diagndstico detallado de las perspectivas de la economia espanola. Final-
mente, los principales riesgos a los que esta sometido el escenario central descrito son obje-
to de andlisis en la Ultima seccion.

Las proyecciones presentadas en este documento descansan sobre un conjunto de supues-
tos relativos a la evolucion de determinadas variables exdgenas en el horizonte temporal de
los dos proximos anos. De este modo, las proyecciones tienen una naturaleza condicionada
a las hipdtesis realizadas acerca de las sendas de esas variables.

El procedimiento empleado para la construccion de las trayectorias de la mayor parte de las
variables exdgenas en el periodo 2011-2012 coincide con el utilizado en los ejercicios de
proyeccion llevados a cabo trimestralmente por los expertos del BCE y de los bancos centra-
les nacionales del Eurosistema. Este es el caso del tipo de cambio, las cotizaciones en la
Bolsa espanola, los precios del petrdleo y los tipos de interés a tres meses y a diez anos,
cuyos supuestos se elaboran a partir de la evolucién de los mercados en un periodo de refe-
rencia 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 pro-
yeccion, en el nivel observado en el mercado de contado en el periodo de referencia. En este
caso, el tipo de cambio se situaria en 1,38-1,39 ddlares por euro por término medio en 2011
y 2012, un 4 % mas apreciado que en 2010 (véase cuadro 1). La senda de precios del petro-
leo, construida a partir de la informacion mas reciente procedente de los mercados de futuros
de esta materia prima, contempla un encarecimiento medio del 40 % en 2011, hasta un nivel
promedio en el afio en torno a 112 ddlares, y una estabilizaciéon en 2012, con lo que el precio
del petrdleo se situaria en maximos historicos en términos de medias anuales a lo largo del
horizonte de proyeccion.

Para la elaboracion de las proyecciones se realizan, asimismo, supuestos sobre la evolucion
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 in-
terés a corto plazo, obtenida a partir de las expectativas implicitas en los mercados de futuros
acerca de la evolucion del EURIBOR a tres meses, muestra un repunte de este tipo de interés
desde el 0,8 % observado por término medio en 2010, al 1,5% en 2011 y al 2,3% en 2012, de
modo que en estas proyecciones se estd incorporando el gradual endurecimiento de la politica
monetaria que anticipa el mercado. Las rentabilidades de la deuda a diez afos 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 deuda espafiola se mantiene constante [en
torno a 200 puntos basicos (pb) respecto a la deuda alemana]. Con estas hipdtesis, los tipos
a largo plazo en Espafa aumentarian del 4,2 % de 2010 al 5,4 % de 2011, y mas moderada-
mente en 2012 (hasta el 5,7 %).

1. En este caso, esa fecha de cierre es el 17 de marzo. La consideracion exclusiva de los precios medios de las opera-
ciones cruzadas en los mercados en la propia jornada en que se cierra la recogida de informacion presentaria la ventaja
de reflejar con mayor precision la informacion mas reciente relevante para la formacion de precios. Sin embargo, se
considera que esta ventaja no compensa el potencial inconveniente de que alguna de las variables se viera particular-
mente 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)

Tasas de variacion anual, salvo indicacién en contrario

Producto mundial

Mercados mundiales

Mercados de exportacion de Espana

Precio del petréleo en ddlares (nivel)
Precios de exportacion de los competidores
en euros

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel)
Tipos de interés a corto plazo
(EURIBOR a tres meses)

Tipo de interés a largo plazo
(rendimiento del bono a diez afos)

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Fecha de cierre de las predicciones: 17 de marzo de 2011.
Ultimo dato publicado de la CNTR: cuarto trimestre de 2010.

CUADRO 1

Diferencia entre el

Proyeccion Informe actual y el
de marzo de 2010
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2010 2011
ENTORNO INTERNACIONAL
51 2,7 -0,8 4,8 4,2 41 1,2 0,6
7,3 3,2 -11,1 12,4 7,6 7,5 515 2,3
6,7 2,7 -11,4 10,1 6,2 5,9 4,6 1,9
72,7 97,7 61,9 79,6 111,8 1141 -0,2 28,4
0,2 2,7 -3,6 6,7 2,9 1,8 41 1,3
CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS
1,37 1,47 1,39 1,33 1,38 1,39 -0,04 0,02
4,3 4,6 1,2 0,8 1,5 2,3 0,0 -0,1
4,3 4.4 4,0 4.2 54 5,7 0.3 1.1

Perspectivas
de la economia espafiola

A partir de los supuestos acerca de las sendas de estos tipos de interés se formulan otras
hipdtesis relativas al coste de la financiacion de familias y empresas, que suponen que las
condiciones financieras, en general, se endureceran en el horizonte de proyeccion. En par-
ticular, en el caso de la financiacidn crediticia se proyecta una ampliacion de los diferenciales
con respecto al EURIBOR, como reflejo del incremento en el coste de financiacion que han
experimentado las entidades de crédito en los Ultimos trimestres. Ademas, se supone que
las entidades mantendran, a lo largo del periodo de proyeccion, el grado actual de tensiona-
miento de las condiciones crediticias distintas de los tipos de interés. Respecto del precio de
la vivienda —que, junto con las cotizaciones bursatiles, constituye uno de los dos grandes
determinantes de la evolucion de la riqueza de los hogares—, se espera que continten las
caidas en el precio de este activo, en linea con el patron de la crisis inmobiliaria de la década
de los setenta.

El supuesto acerca del crecimiento de los mercados de exportacion de Espafa considerado
a efectos de este Informe ha sido tomado directamente del ejercicio de proyecciones ma-
croecondémicas para el area del euro que el BCE ha publicado en su Boletin Mensual de
marzo de 2011. En un contexto de vigorosa expansion del comercio mundial, se espera un
crecimiento de los mercados espafoles en torno al 6 %, tanto en este afio como en el proxi-
mo, cifras que, no obstante, suponen una desaceleracion frente a la expansion del 10 % ob-
servada en 2010. Se espera que las economias emergentes continten liderando el crecimien-
to mundial, si bien la recuperacion esta comenzando a ganar tracciéon también en una porcion
sustancial de los paises desarrollados. Finalmente, la descripcion del escenario de politica
fiscal contenido en las presentes proyecciones merece una atencion especial, por 1o que es
objeto de un andlisis mas detallado en el recuadro 1.

En 2010, la economia espafiola inicio la senda de recuperacion. No obstante, los crecimientos
intertrimestrales del producto fueron modestos y la tasa media anual resultd ser incluso lige-
ramente negativa —en concreto, del -0,1 % —, como consecuencia del efecto de arrastre de
los descensos del producto registrados en 2009. Con todo, esa caida fue menos acusada
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DESCRIPCION DE LOS SUPUESTOS FISCALES QUE SIRVEN DE BASE A LAS PROYECCIONES

MACROECONOMICAS

En relacion con los supuestos de politica fiscal, el Informe se realiza
en un momento en el que la economia espanola se encuentra in-
mersa en un intenso proceso de consolidacion fiscal, que sera uno
de los principales condicionantes de la evolucion macroeconomica
en el horizonte de prevision que cubre este Informe (2011 y 2012).

La excepcionalidad de este proceso y sus repercusiones macroeco-
némicas aconsejan que el tratamiento que se efectua de las medidas
de politica fiscal siga la pauta que ya se adoptd en el Informe del aho
pasado, segun la cual las proyecciones incorporan, ademas de las
medidas de politica fiscal ya aprobadas, aquellas otras que se en-
cuentran relativamente bien detalladas, aunque estén pendientes de
aprobacion'. Se mantienen, no obstante, diferencias con los supues-
tos fiscales del Gobierno, derivadas fundamentalmente del diferente
escenario macroeconomico, asi como de una dinamica subyacente
distinta en algunas partidas de gasto.

En este contexto, para 2011 los supuestos fiscales que han servido de
base a las proyecciones macroecondmicas incorporan la informacion
de los Presupuestos Generales del Estado, de la Seguridad Social y de

1. Cabe recordar que, para tiempos normales, 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 tendrian en cuenta en las proyeccio-
nes. Este supuesto no resulta adecuado en situaciones de ajuste fiscal como
el actual, pues su aplicacion estricta introduciria sesgos en las proyecciones
macroeconémicas.

PREVISIONES FISCALES

Tasa de crecimiento

2009 2010
Total ingresos -9,6 3,9
Total gastos 7,4 -1,0
Prestaciones sociales (a) 12,7 55
De las cuales: desempleo 53,8 4,8
Intereses efectivos pagados (b) 8,1 9,0
Remuneracion de asalariados o7 -0,9
Otros gastos en consumo final (c) 3,5 2,4
Formacion bruta de capital fijo 7,8 -15,0
Otras transferencias y pagos,
subvenciones (d) 3,3 -10,3
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion - -
Pro memoria:
Consumo publico (e) 4,9 -0,9

RECUADRO 1

las Comunidades Auténomas para ese afio. En concreto, por el lado
del gasto se incluyen los efectos de las medidas aprobadas en mayo de
2010, que posteriormente validarian los Presupuestos Generales del Es-
tado para 2011, en particular la congelacion de las pensiones —excep-
tuando las minimas— y de los salarios publicos (sobre un nivel un 5%
inferior al de mayo de 2010), la restriccion de la inversion publica, asi
como los planes de empleo publico que suponen limitar (con escasas
excepciones) la oferta de empleo publico al 10% de la tasa de reposi-
cion. Asimismo, se supone una moderacion significativa de las compras
de bienes y servicios, transferencias y subvenciones. Por el lado de los
ingresos, se incluye la eliminacion de la ayuda fiscal por nacimiento o
adopcion de hijos, la subida de los tipos maximos del IRPF, asi como los
impactos en 2011 derivados del aumento de los tipos del IVA en julio de
2010y de la eliminacion de la deduccion de 400 euros por rendimientos
del trabajo y el aumento de los tipos al ahorro.

Para 2012, los supuestos fiscales se basan en la informacion incluida
en la Ultima actualizacion de Programa de Estabilidad (APE) (enero de
2010)°, actualizada con las medidas posteriores, en particular las
aprobadas en mayo de 2010, y en los propios supuestos macroeco-
némicos de partida. En concreto, por el lado de los ingresos, y dado
que no se han anunciado modificaciones en las principales figuras

2. Real Decreto Ley 8/2010, de 20 de mayo, por el que se adoptan medidas ex-
traordinarias para la reduccion del déficit publico. 3. Cabe recordar que, como
consecuencia de la entrada en vigor del Semestre Europeo, la actualizacion del
Programa de Estabilidad estara disponible a finales de abril de este afio.

% del PIB
2011 2012 2009 2010 2011 2012
39 39 34,7 35,7 36,4 36,6
-3,5 1,4 45,8 45,0 42,5 41,8
1,0 0,6 14,5 15,2 15,0 14,6
-5,8 -14,1 2,9 3,0 28 23
9,8 15,2 1,8 1,9 2,1 2,3
-3,1 -0,7 11,9 11,7 11,1 10,7
-3,0 3,7 8,8 8,5 8,1 8,1
-19,9 -3,4 4,4 3,7 2,9 2,7
14,2 2,2 45 4,0 34 34
- - -11,1 -9,2 -6,2 -5,2
-3,0 1,0 21,1 20,8 19,8 19,3

FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espafa.

a. Prestaciones sociales no en especie.

b. De acuerdo con el PDE.

c¢. Consumos intermedios (P.2) + transferencias sociales en especie via mercado (D.6311 + D.63121 + D.63131) + Otros (D.29 — D.39).

d. Incluye el resto de transferencias y pagos corrientes y de capital, asi como las subvenciones.

e. Consumo publico: P.3 en SEC 95.
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DESCRIPCION DE LOS SUPUESTOS FISCALES QUE SIRVEN DE BASE A LAS PROYECCIONES

MACROECONOMICAS (cont.)

tributarias, su evolucion se hace depender esencialmente de la tra-
yectoria prevista para las variables macroeconémicas relevantes. En
cuanto al gasto, las prestaciones sociales y, en particular, las pensio-
nes, que son las de mayor volumen, se proyectan de acuerdo con las
previsiones de la evolucion demogréfica, la inflacion y la tasa de
reemplazamiento. Por su parte, se prevé una reduccion de las pres-
taciones por desempleo ligada exclusivamente al descenso previsto
en la tasa de cobertura asociada a la finalizacion del derecho a recibir
la prestacion de algunos desempleados. Por su parte, se proyecta un
incremento de la carga de intereses de la deuda publica, como resul-
tado esencialmente del aumento de la deuda publica y de los tipos
de emisién. En el caso del consumo publico, tras la caida nominal
observada en 2010 del 0,9 % y la prevision de un —8 % para 2011, se
espera una moderacion significativa en 2012, con un crecimiento
nominal del 1%, cuya realizacion exigira el mantenimiento de las res-
tricciones al empleo publico y de las pautas de moderacion salarial
de 2010 y 2011. Por otra parte, se asume que la inversion publica
continuara ajustandose a la baja en 2012, con una reduccion proyec-
tada en términos nominales del 3,4 %, tras la caida del 15 % de 2010
y la reduccion de alrededor del 20 % en términos nominales prevista
para 2011. En cuanto al resto de partidas de gasto, en esencia trans-
ferencias corrientes y de capital y subvenciones, la informacion pro-
porcionada por la APE ha quedado algo desfasada y, ademas, los
resultados de la ejecucion presupuestaria de 2010 muestran desvia-
ciones respecto a los objetivos marcados en la APE, por lo que se
opta, en ausencia de informacién adicional sobre los planes que
afectaran a estas partidas en 2012, por mantener su peso en por-
centaje del PIB tendencial de la economia.

Como resultado de estos supuestos, se proyecta un déficit publico
del 6,2 % en 2011, tres puntos del PIB por debajo del de 2010, que

RECUADRO 1

vendria asociado esencialmente a un recorte del gasto publico de
casi 2,5 puntos del PIB. La desviacion en relacion con la prevision
oficial de déficit, de dos décimas, surge esencialmente como re-
sultado de una prevision de crecimiento econdémico inferior en cin-
co décimas a la del Gobierno. Por su parte, para 2012 se proyecta
un déficit publico del 5,2 %, superior al 4,4 % marcado como obje-
tivo oficial. En este caso, las diferencias surgen, ademas de por el
efecto arrastre de la desviacion prevista en 2011, por el diferente
escenario macroeconomico y, en menor medida, por la asuncién
de una distinta dinamica en algunas partidas de gasto, ante la au-
sencia todavia de informacién detallada sobre los planes de recor-
te del gasto.

Finalmente, debe subrayarse que, dada la magnitud de los ajustes
fiscales incorporados en las proyecciones macroecondmicas y fisca-
les incluidas en este Informe, estas se encuentran muy condiciona-
das al cumplimento de dichos supuestos. La consecucion de los ob-
jetivos presupuestarios para 2010 ha supuesto un paso en la direc-
cion adecuada, no solo por la magnitud del ajuste realizado, sino,
sobre todo, por haber permitido quebrar la tendencia al alza de deter-
minadas partidas de gasto que han mostrado una elevada inercia en
el pasado. No obstante, es necesario sefialar que el objetivo de re-
corte del gasto que queda por realizar es considerable y no tiene
precedente histérico ni en su tamano ni en su extension a todas las
Administraciones Publicas. Por tanto, existen riesgos de desviacio-
nes, que podrian minimizarse con un control estricto de la ejecucion
presupuestaria en todas las Administraciones, asi como con una ma-
yor concrecion de las medidas para 2012. Asi, la APE que se publi-
cara en abril de este afio resultara crucial como via para concretar las
medidas que conduzcan a la consecucion de los objetivos presu-
puestarios comprometidos.

que la proyectada en el Informe de marzo del pasado ano (véase cuadro 2). En parte, esta
desviacion se explica porque el comportamiento de la demanda exterior de nuestros produc-
tos fue mas favorable que el proyectado hace un afno, lo que, junto con la ganancia de com-
petitividad observada, permitid que las exportaciones crecieran mas de lo anticipado. Aun
dentro de una tdnica de acusados retrocesos, la evoluciéon de la demanda nacional privada
fue también mejor que la esperada, en particular en el caso de la inversion en equipo, que
pudo verse favorecida por el aumento de las ventas al exterior.

Alo largo del ano, tanto el perfil del PIB como el de varios de sus componentes por el lado de
la demanda se vieron condicionados por las medidas de politica econémica adoptadas, inclu-
yendo las orientadas a la consolidacion presupuestaria —como la elevacion de los tipos del
IVA— vy la retirada de las ayudas publicas a la compra de automdviles. En conjunto, estos
factores motivaron, en particular, una aceleracion del gasto de consumo en el segundo trimes-
tre, que se vio seguida de un descenso en el tercero. Los efectos de este perfil temporal del
gasto de los hogares sobre el del PIB se vieron amortiguados porque una parte sustancial
tanto del aumento transitorio de la demanda de las familias como de su posterior retroceso
tuvo su reflejo en las importaciones. En el conjunto del afio, el consumo privado crecid mas de
lo esperado, a pesar de que la renta de los hogares disminuyé en términos reales, en parte por
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PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 2

Tasas de variacién anual sobre volumen y % del PIB

Diferencia entre el

Proyeccion Informe actual y el

de marzo de 2010

2007 2008 2009 2010 = 2011 2012 2010 2011
PIB 3,6 0,9 -3,7 -0,1 0,8 1,5 0,2 0,0
Consumo privado 3,7 -0,6 -4,2 1,2 0,7 1,0 1,1 -0,3
Consumo publico 515 5,8 3,2 -0,7 -1,1 -0,9 -1,9 -1,0
Formacion bruta de capital fijo 4,5 -4,8  -16,0 -7,6 -3,1 3,6 2,2 0,4
Inversion en bienes de equipo 10,4 2,6 -24,8 1,8 2,9 6,7 5,0 1,8
Inversion en construccion 32 -59 -11,9 -11,1 -7,5 1,3 1,6 -0,4
Exportacion de bienes y servicios 6,7 -1,1 -11,6 10,3 8,0 6,1 8,9 3,2
Importacion de bienes y servicios 8,0 -53 -17,8 54 2,7 4,9 7,0 2,0
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 4,4 -0,6 -6,4 -1,2 -0,5 1,2 0,8 -0,3
Demanda exterior neta (contribucién al crecimiento) -0,8 1,5 2,7 1,0 1,3 0,3 -0,6 0,3
Deflactor del consumo privado 83 855 0,1 2,8 2,9 1,5 1,7 1,8
Costes laborales unitarios 4,0 4,9 1,0 1,5 -0,3 1,0 -0,7 -0,7
Remuneracion por asalariado 4,8 6,4 41 0,7 1,1 1,5 -0,8 -0,3
Productividad aparente del trabajo 0,7 1,4 3,1 2,3 1,4 0,5 -0,1 0,4
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,8 -0,5 -6,6 -2,4 -0,6 1,0 0,3 -0,3
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 8,3 11,3 18,0 20,1 20,7 20,4 0,7 1,0
Tasa de ahorro de los hogares e ISFLSH 10,7 13,4 18,0 13,7 11,2 11,4 -2,9 -4,4

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion

de ?a nacién( (2%, del PIB) o 96 92 51 39 87 87 0,3 08
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion 19 42 1A 92 62 52 0.9 08

de las AAPP (% del PIB)

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.

a Fecha de cierre de las predicciones: 17 de marzo de 2011.
Ultimo dato publicado de la CNTR: cuarto trimestre de 2010.

las mayores alzas de precios. La combinacion de un mayor gasto y de menores rentas condujo
a un notable descenso de la tasa de ahorro de los hogares, que tendié a normalizarse tras los
maximos histdricos que se habian alcanzado el afio anterior. Por otra parte, las medidas de ajus-
te fiscal aprobadas provocaron que la aportacion directa de la demanda publica al crecimiento
del producto se tornara negativa. Estos elementos se vieron parcialmente contrarrestados por las
consecuencias favorables sobre la confianza de los agentes privados que se derivaron de la re-
conduccion de las politicas econdmicas y la correccion de algunos de los desequilibrios.

Las proyecciones aqui presentadas contemplan una continuacion del proceso de lenta recu-
peracion econémica, sin que se esperen cambios sustanciales en el patrén de crecimiento en
comparacion con el observado en 2010, de modo que la demanda exterior continuara siendo
el principal motor de la actividad, frente a una demanda nacional cuyo componente publico
registrara un nuevo retroceso y cuyo componente privado tendera a mejorar gradualmente
(véase grafico 2). La tasa media de avance del PIB seria del 0,8 % en 2011, igual a lo proyec-
tado hace un afio. El hecho de que la proyeccion actual coincida con la realizada en aquella
fecha es el resultado de varios factores de naturaleza contrapuesta. En el lado positivo, se
espera un comportamiento mas favorable de los mercados de exportacion. Ademas, el cierre
del afo 2010 ha sido ligeramente mejor de lo proyectado entonces. En la direccidon opuesta,
la magnitud del proceso de consolidacion fiscal esta siendo mayor que la prevista en marzo
de 2010y, por tanto, también sus efectos de corto plazo sobre la actividad. Adicionalmente,
las condiciones financieras ahora proyectadas son menos propicias para el desenvolvimiento
del gasto privado, pues incorporan un mayor coste de la financiacion ajena. Por dltimo, la
fuerte alza del precio del petrdleo ejercera un efecto contractivo sobre las rentas reales.
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 2

CONSUMO PRIVADO Y VIVIENDA

CONSUMO E INVERSION PUBLICA
" RESTO DE INVERSION PRIVADA (a)
DEMANDA EXTERIOR NETA
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Incluye la variacion de existencias.
Ultimo dato observado: cuarto trimestre de 2010.

Se espera que la demanda nacional continte realizando una aportacion negativa al crecimien-
to del producto en 2011. Entre los distintos componentes de la demanda nacional, los dos
que reflejan de forma directa el gasto de las AAPP —esto es, el consumo publico y las otras
construcciones— experimentarian este afo caidas mas intensas que las observadas en 2010.
Entre los componentes de la demanda nacional privada, se espera que el consumo de los
hogares crezca en 2011 un 0,7 %, esto es, cinco décimas menos que en 2010. Mas alla del
efecto base que subyace a esta desaceleracion?, los principales factores que explican la
relativa debilidad esperada del consumo privado son el elevado endeudamiento de los hogares
y la evolucion de su renta disponible, que en 2011, por segundo afo consecutivo, disminui-
ré en términos reales. La recuperacion de las rentas primarias —esto es, la remuneracion de
asalariados y el excedente bruto de explotacion y rentas mixtas— no sera suficiente para
contrarrestar la menor aportacion de las AAPP a la renta de las familias y la inflacion relativa-
mente elevada que se registrara en la media del aho. Ademas, las familias trataran de suavi-
zar su patrén de consumo, en presencia de un descenso de la renta en términos reales, re-
duciendo, como en 2010, su tasa de ahorro, que se situaria en torno al 11 %, un nivel similar
al observado antes de la crisis.

En 2011 se prevé que la inversion residencial siga descendiendo, si bien la magnitud de la
caida (del —=7,2 %) seria casi 10 pp menos acusada que la que tuvo lugar en 2010 (véase
grafico 3). Estas estimaciones descansan sobre una hipdtesis acerca del nimero de vivien-
das iniciadas similar al observado recientemente. Dado que se espera que la brecha negativa
entre las viviendas empezadas y las terminadas continle menguando a lo largo de este afio,
las caidas de la construccion residencial iran siendo progresivamente menores. De este
modo, se espera que el ajuste a la baja de este componente de la demanda concluya en
torno al final de 2011.

2. En parte, esta desaceleracion del consumo privado se debe a la fortaleza relativa que esta variable mostré en el primer
semestre del ano pasado a causa, como se ha indicado antes, del adelantamiento de decisiones de gasto ante la subi-
da de tipos del IVA 'y ante el final de las ayudas a la compra de automdviles. Dada la evolucion especialmente favorable
observada hace un ano, las tasas interanuales del comienzo de 2011 tenderan a ser mas reducidas.
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DESAGREGACION DE LA INVERSION GRAFICO 3
Tasas de variacion en términos reales

s [NVERSION PUBLICA
INVERSION EN VIVIENDA
s RESTO DE INVERSION PRIVADA
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
% %

PROYECCION

2007 2008 2009 2010 2011 2012

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

Ultimo dato observado: cuarto trimestre de 2010.

Se proyecta que la inversion en equipo y en otros productos experimente tasas de crecimien-
to positivas en 2011 (en el entorno del 2,5 %), tras las intensas caidas acumuladas por estas
variables durante la crisis, que han provocado que los flujos actuales de inversién apenas al-
cancen a cubrir el consumo de capital fijo. No obstante, los ritmos de avance que se proyec-
tan son relativamente modestos en comparacion con otras fases iniciales de recuperacion
ciclica. Esto se explica porque se espera que la demanda final recobre un mayor dinamismo
solo de manera muy progresiva y por la persistencia de un cierto grado de tensionamiento de las
condiciones crediticias (en términos tanto de coste como del resto de condiciones de conce-
sién), en un contexto de endeudamiento elevado. La inversiéon en otras construcciones expe-
rimentaria en 2011 una caida muy similar a la de la inversion en vivienda. Este comportamiento
vendria determinado por el recorte de la inversion publica, mientras que la parte de la deman-
da de otras construcciones ejercida por los agentes privados de la economia creceria en linea
con la inversion en equipo y en otros productos, moderando asi el retroceso de este compo-
nente de la demanda.

Las exportaciones continuaran siendo en 2011 el motor del crecimiento de la economia espa-
fola, con un avance del 8 %. La expansion prevista de las ventas al exterior se basara en la
fortaleza de los mercados mundiales, en un marco de fuerte dinamismo del conjunto de eco-
nomias emergentes y de consolidacion de la recuperacion en las desarrolladas. Ademas, la
ganancia de competitividad-precio acumulada en 2010 permitira que las exportaciones espa-
flolas se expandan a ritmos mas elevados que los propios mercados. El crecimiento de las
importaciones serd mucho mas moderado (un 2,7 %) como consecuencia de la debilidad de
la demanda final, lo que se traducira en una notable contribucion del saldo neto exterior al
crecimiento del producto.

En el aflo 2012, el crecimiento de la economia espafnola se situaria, segun el escenario central
de estas proyecciones, en el 1,5 %, en un contexto de gradual fortalecimiento de la demanda
interna. El gasto en consumo de las familias se veria favorecido por la progresiva mejoria de
las condiciones en el mercado de trabajo, elemento que contribuiria a un crecimiento nominal
de la renta disponible mas elevado, contrarrestando la aportacion negativa que las AAPP
continuaran realizando. Ademas, la desaceleracion de la inflacion, una vez se atenuen progre-
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sivamente a lo largo de 2011 los factores que la mantienen transitoriamente en niveles altos,
ayudara también a la expansion del poder adquisitivo de las familias, que incrementarian lige-
ramente su tasa de ahorro respecto al nivel del afo anterior. Por su parte, la inversion residen-
cial dejara de drenar el crecimiento econdémico con una aportacion practicamente nula al
mismo, una vez que se estabilice el volumen de obra en ejecucion, en tanto que los restantes
componentes de la formacion bruta de capital fijo tenderan a acelerarse al compas del forta-
lecimiento de la demanda. No obstante, el comportamiento de las otras construcciones sera
menos expansivo que el del equipo y los otros productos, en un contexto en que la inversion
publica seguira ajustandose a la baja, aunque de modo menos intenso que en 2010 y en
2011. Finalmente, se espera una reduccion sustancial de la aportacion positiva de la demanda
neta exterior, ya que las exportaciones se desaceleraran al hacerlo los mercados exteriores,
mientras que las importaciones experimentaran un crecimiento mas vigoroso, en linea con el
repunte de la demanda final.

Se espera que el moderado despegue de la actividad que se proyecta a lo largo de 2011
comience a dar lugar a tasas de creacion de empleo positivas en el segundo semestre, aun-
que ello no evitara que la media de 2011 vuelva a ser negativa —en concreto, del -0,6 % —,
dado el fuerte efecto de arrastre de las cifras de destruccion de empleo de 2010 y la desfa-
vorable evolucidon en los meses iniciales del presente ejercicio. En 2012, se estiman una
aceleracion de la creacion de empleo del conjunto de la economia y una moderacion de los
ritmos de avance de la productividad. Es importante destacar que, en el bienio considerado,
el comportamiento del empleo total sera el resultado de la combinacion de su gradual forta-
lecimiento en el sector privado y de su reduccion en las AAPP. El ajuste fiscal en marcha in-
cluye retrocesos del empleo publico tanto en 2011 como en 2012, a la luz de los objetivos
del ultimo Programa de Estabilidad presentado en enero de 2010. En el sector privado, en
cambio, se producira una generacion neta de empleo, que podria incluso acelerarse si se
pusieran en marcha nuevas medidas para adecuar la remuneracion de los puestos de traba-
jo 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. La relativa lenti-
tud de la recuperacion del empleo en el escenario central, unida al pequefio avance de la
poblacion activa, daria lugar a un ligero aumento de la tasa de paro de 2011, hasta el 20,7 %.
Solo en 2012, la creacion de empleo estimada serfa capaz de contrarrestar el aumento de la
poblacion activa 'y de comenzar a reducir modestamente la tasa de paro, que se mantendria
todavia en niveles muy elevados, del 20,4 %, en ausencia de medidas adicionales en el mer-
cado de trabajo. Actuaciones mas enérgicas en relacion con las reformas pendientes permi-
tirfan una reduccion mas rapida del desempleo y crearian condiciones mas favorables para
el crecimiento econdmico.

El crecimiento de la remuneracion por asalariado en el conjunto de la economia se aceleraria
moderadamente a lo largo del periodo de proyeccion, alcanzando el 1,1% en 2011y el 1,5% en
2012. La tasa prevista para el presente ejercicio encubre diferencias muy notables entre los asa-
lariados en los servicios no de mercado y en la economia de mercado. En el primer caso, el re-
corte de los salarios publicos aplicado desde junio de 2010, que se plasmo en un descenso del
1,8% de la remuneracion por empleado en el pasado ejercicio, tendra un efecto similar en 201 1.
En el caso de la economia de mercado, se espera que el aumento salarial del 1,4 % de 2010 dé
paso a un incremento del 2,2% en 2011, progresion que seria consecuencia de las mayores
tarifas acordadas para 2011, en un entorno de tasas de inflacion mas altas a comienzos del afio,
asi como del pago de clausulas de salvaguarda correspondientes a 2010. En 2012, la divergen-
cia entre los crecimientos de la remuneracion por asalariado en las AAPP y en el sector privado
de la economia tenderfa a cerrarse, dando lugar a una tasa agregada del 1,6 %. Estas proyeccio-
nes apuntan a que los costes laborales unitarios en la economia de mercado volverian a crecer
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en 2011y 2012, tras dos afnos de ajuste, y, si bien lo harian moderadamente, seria muy deseable
que continuara reduciéndose la brecha que se abrié en la Ultima década entre su crecimiento
acumulado en Espafa y en el resto del area del euro.

El supuesto de traslacion incompleta del repunte inflacionista, debido sobre todo al encareci-
miento del petrdleo, a la formacion de costes y precios resulta un elemento crucial que sub-
yace a las previsiones macroecondmicas de este documento. Una eventual resistencia a
aceptar las pérdidas transitorias de ingresos reales que para trabajadores y empresas com-
porta el ajuste ante la perturbacion sufrida se traduciria en una mayor persistencia de las
presiones inflacionistas, en un deterioro de la competitividad exterior y en pérdidas de empleo
y de producto.

En los primeros meses de 2011 se estan registrando altas tasas de inflacion, muy afectadas
por el intenso encarecimiento del petréleo en las dltimas semanas. Asi, el ritmo de crecimien-
to de los precios de consumo se situd en el 3,6 % en febrero de 2011. La tasa media anual de
2011, medida a partir del deflactor del consumo privado, seria mas baja, del 2,9 %, pues se
espera una gradual desaceleracion a lo largo del afio, como resultado de la paulatina desapa-
ricion de los efectos inflacionistas transitorios de las subidas de impuestos indirectos, como el
IVA o los que recaen sobre las labores del tabaco, y los incrementos de los precios del petro-
leo y de la electricidad. El perfil de ralentizacion de la inflacion se acentuaria al comienzo de 2012,
dando lugar a una tasa media del 1,5 %, nivel mucho mas acorde con la situacion de gradual
recuperacion de la economia y de una significativa brecha negativa de produccion. Estas
proyecciones se encuentran condicionadas por la evolucidn de los supuestos externos adop-
tados —en particular, por el precio del petréleo—, de modo que aumentos del coste del crudo
por encima de los considerados en este Informe (en torno a los 112-114 ddlares en 2011 y
2012) darfan lugar a tasas de inflacion mas elevadas transitoriamente, siempre que esos incre-
mentos No conduzcan a una revision al alza de las expectativas de inflacion y acaben trasla-
dandose a otros precios y costes®.

Como se comentd anteriormente, la recuperacion que se proyecta para la economia espano-
la va a seguir estando soportada por una contribucion positiva de la demanda externa, lo que,
ademas, favorece que siga reduciéndose la necesidad de financiacion de la economia espa-
nola. Sin embargo, el encarecimiento de las importaciones energéticas y el aumento de las
rentas netas de intereses pagadas al exterior provocaran que la mejoria del saldo neto exterior
se vaya ralentizando. Asi, la necesidad de financiacion de la nacién, tras reducirse en 4,5 pp
del PIB entre 2007 y 2009, y volver a disminuir 1,2 pp en 2010, apenas caeriaen 2011y 2012.
En todo caso, el saldo de bienes y servicios sin contar con la energia seguiria mejorando sus-
tancialmente, pues pasaria de un superavit del 1,1% del PIBen 2010 aun 2,7% en 2011y a
un 3% en 2012. Por el contrario, el déficit energético aumentaria desde el 3,3 % del PIB de
2010 hasta situarse por encima del 4% en 2011 y 2012, y el déficit de rentas también se in-
crementaria en el conjunto de esos dos afios.

LLa evolucion de la necesidad de financiacion de la nacion seria el resultado del sustancial re-
corte que se proyecta para el déficit publico, que se compensaria con una menor capacidad
de financiacion de las familias, aunque seguiria siendo holgadamente positiva, y con un au-
mento de la necesidad de financiacion de las empresas, tras el intenso ajuste de los Ultimos
afios. Durante los Ultimos trimestres, la financiacion captada por las familias y las empresas ha

3. Se estima que un 10 % de aumento del precio del petrdleo tiene un impacto de en torno a 0,25 pp en el IPC durante
el primer afo, la mayor parte del cual es consecuencia del efecto directo de ese encarecimiento sobre los precios de los
combustibles incluidos en la cesta del indice.
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Riesgos en las previsiones

mostrado tasas muy moderadas de crecimiento, con casi un estancamiento del saldo vivo de
crédito a finales de 2010, compatible con un descenso muy ligero de los préstamos concedi-
dos a las familias para la adquisicion de bienes de consumo y de los que han proporcionado
las entidades residentes a las empresas. Es dificil discernir el peso relativo de los distintos
elementos que subyacen a este proceso de estancamiento del crédito, en la medida en que
tanto la propia atonia de la actividad y de la demanda como el endurecimiento de las condicio-
nes de financiacion experimentado durante determinados periodos en los mercados interna-
cionales han debido desempefiar un papel en ese proceso. Con todo, la significativa desace-
leracion de las rentas de familias y empresas en esta fase del ciclo ha supuesto que la caida de
las ratios de endeudamiento haya sido todavia reducida. En este sentido, la moderada expan-
sion del gasto de familias y empresas que se recoge en estas proyecciones serfa coherente
con una continuacion del proceso de desapalancamiento del sector privado, necesario para
que en el futuro pueda recobrarse una senda de crecimiento sobre bases solidas.

Las Administraciones Publicas cerraron el ano 2010 con un déficit del 9,2 % del PIB, una dé-
cima mejor de lo previsto y casi 2 pp por debajo del déficit de 2009, lo que muestra que las
medidas de contencién acordadas en los Presupuestos para 2010 y, sobre todo, el paquete
de ajuste adoptado en mayo del pasado ano han sido efectivos para revertir la dinamica alcista
del déficit publico. Sin embargo, el grado de consolidacion ha sido diferente en las distintas
Administraciones, con un descenso de 4,4 pp del PIB en el déficit de la Administracion Cen-
tral, pero con un incremento de 1,4 pp en el de las CCAA y un descenso de 1 pp en el saldo
de la Seguridad Social, mientras que el déficit de las Corporaciones Locales se amplié una
décima, hasta el 0,6 % del PIB. Las previsiones fiscales, realizadas a partir de los supuestos
que se detallan en el recuadro 1, establecen una reduccion del déficit de 3 pp del PIB en 2011,
hasta el 6,2 % del PIB, y una reduccion adicional de 1 pp en 2012, hasta el 5,2 %. Aunque en
estas proyecciones se estima que la actividad va adquiriendo cierto dinamismo, esta recupe-
racion es menor que la que comportan las previsiones oficiales, 10 que constituye la principal
fuente de discrepancias entre estas proyecciones de déficit y las oficiales (que son el 6 % del PIB
en 2011y el 4,4% en 2012).

LLas proyecciones presentadas en este Informe sefialan una recuperacion gradual de la activi-
dad en 2011 y 2012, que es el resultado de la paulatina mejora del gasto del sector privado
—en particular, de la inversion—, de una contribucion positiva de la demanda externa y de un
descenso de la demanda publica de consumo e inversion. El crecimiento en el conjunto de
2011 volvera a ser positivo, tras dos afios de caidas, mientras que en 2012 el ritmo de expan-
sion de la economia se ira acercando gradualmente a su potencial de crecimiento a largo
plazo, si bien la brecha de produccion seguira siendo negativa.

La reciente crisis presenta multiples dimensiones, con elementos que abarcan facetas muy dis-
pares, tales como la financiera o la fiscal, y de indole tanto global o relacionada con la gobernan-
za europea como idiosincrasica de cada pais, que hacen que las habituales dosis de incertidum-
bre que rodean cualquier proyeccion sean ahora muy elevadas, especialmente si se tiene en
cuenta la particular sensibilidad de la economia espafiola a algunos de esos aspectos.

Los riesgos sobre la actividad son numerosos y, aunque pueden identificarse factores en am-
bas direcciones, tomados en su conjunto, estan probablemente sesgados a la baja. Entre los
riesgos a la baja habria que mencionar la posibilidad de un proceso aun mas acusado de
encarecimiento de la energia, que afectaria proporcionalmente en mayor medida a paises
que, como Espafa, son muy dependientes de las importaciones de petrdleo, y que podria
poner en peligro la recuperacion de la economia mundial y de nuestros mercados de exporta-
cion, que son un componente béasico en el fortalecimiento de la actividad que se proyecta. El

BANCO DE ESPANA 43 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2011  INFORME DE PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA



mantenimiento de una cierta expansion del consumo privado en 2011, pese al descenso de
la renta de las familias en términos reales, también sugiere ciertos riesgos a la baja, que darian
lugar a una disminucion menos significativa de la tasa de ahorro, tras la que ya tuvo lugar en
2010. Debe también tenerse en cuenta que en estas proyecciones se estima una respuesta
moderada de los salarios y de los margenes al aumento transitorio de la inflacion, de modo
que, si aquella fuera mas intensa, podria interrumpirse la recuperacion de la competitivi-
dad-precio, con consecuencias negativas para la actividad y la confianza de los agentes y, por
consiguiente, para la recuperacion econémica. Finalmente, la inestabilidad en los mercados
de deuda soberana en algunos paises podria agudizarse y, dada la intensidad ya observada de
los efectos de contagio, esto podria afectar a las primas de riesgo de la deuda esparfiolay a
la disponibilidad de financiacidn exterior, lo que endureceria, a su vez, las condiciones de ac-
ceso al crédito interno para familias y empresas. En cuanto a los riesgos al alza, cabe la posi-
bilidad de que los avances en la senda de consolidacion fiscal y en las reformas estructurales,
asi como la recuperacion paulatina de la actividad, restauren progresivamente la confianza en
la economia espanola y conduzcan a una disminucion de las tensiones en los mercados de
deuda. En ese caso, las primas de riesgo se reducirian, agilizando los flujos financieros con el
exterior y dando paso a un circulo virtuoso, en el que los menores costes de endeudamiento
facilitarian la reconduccion del déficit fiscal y exterior, y estimularian la inversion privada.

Respecto a la inflacion, los riesgos se encuentran predominantemente al alza. Ademas del
riesgo de que se produzcan mayores alzas del precio del petrdleo, existe la posibilidad antes
comentada de que los efectos de segunda vuelta de precios y salarios sean mas intensos de
lo proyectado. En este sentido, la informacion relativa a los convenios colectivos correspon-
diente a los primeros meses de 2011 arroja algunos resultados preocupantes, pues muestra
una reaccion salarial al incremento transitorio de las tasas de inflacion, como resultado de lo
pactado en convenios de vigencia plurianual. En cuanto a los riesgos a la baja, cabria mencio-
nar las presiones desinflacionistas que imprime la atonia general de la demanda, y que se
manifiestan en que la variacion interanual de los precios que se observa actualmente es redu-
cida, una vez que se deduce el impacto directo de la energia y de las alzas impositivas. Para
que esa moderacion de precios se mantenga, seria imprescindible introducir una mayor flexi-
bilidad en los mecanismos de negociacion colectiva, que permitiera adaptar las condiciones
laborales y salariales de los trabajadores a las situaciones especificas de las empresas.

23.3.2011.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. CUARTO TRIMESTRE DE 2010
Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO



Rasgos generales'

Resultados de las empresas no financieras. Cuarto trimestre de 2010 y avance
de cierre del ejercicio

Los datos de la Central de Balances Trimestral (CBT) hasta el cuarto trimestre de 2010
constituyen un primer avance de la evolucion de los resultados de las empresas no finan-
cieras en el conjunto del afio, que sera completado en noviembre de 2011 con la difusion
de la informacion de la Central de Balances Anual (CBA), que incluye una muestra de em-
presas mas amplia y con datos mas detallados. Las empresas de la CBT han experimen-
tado una ligera recuperacion de su actividad productiva en 2010 (véanse cuadro 1y gréfico 1),
periodo en el que el VAB crecio un 3,7 % en términos nominales, lo que contrasta con la
tasa negativa registrada un aho antes (-8,3 %). El crecimiento de 2010 se ha asentado
principalmente en la primera parte del afio, en el que el VAB aumentd con mayor intensidad
(alrededor del 6 % en términos nominales), con incrementos mucho mas reducidos (del 1 %
en media) en el segundo semestre de 2010. La desaceleracion de la actividad en la segun-
da mitad del afio esta relacionada tanto con el impacto negativo que ha tenido la finaliza-
cion del Plan 2000E sobre la adquisicion de automoviles como con la anticipacion en los
gastos de los consumidores debida al incremento de la imposicion indirecta que se produjo
el 1 de julio de 2010.

Por su parte, los gastos de personal se contrajeron en 2010 el —1 %, continuando en la evo-
lucion descendente iniciada en el afo anterior (-2 % en el conjunto de 2009). Estas tasas
negativas representan una novedad en la serie historica disponible, al ser los primeros anos
en los que los gastos de personal han caido en términos nominales. En ambos periodos, la
reduccion se ha debido tanto a la negativa evolucion del empleo como al contexto de progre-
siva moderacion que han ido registrando los incrementos de las remuneraciones medias. Asi,
el numero medio de trabajadores se redujo en 2010 un 1,8 %, continuando la tendencia
contractiva iniciada el afio anterior, si bien con un ritmo mas atenuado (en 2009 la disminu-
cion del empleo en la base CBT fue del —-3,5%). Por tipo de contrato, la disminucion del
empleo se produjo tanto en el fijo como el temporal, si bien siguié siendo este Ultimo el que
se redujo con mayor intensidad: el —5,9 %, frente al —1,1 % de caida en el empleo fijo. A pesar
de ello, el dato del empleo temporal en 2010 ha suavizado notablemente su caida con res-
pecto al afo previo, cuando llegd a caer el —16,1 %. Atendiendo al sector de actividad de las
empresas, el descenso del nimero medio de trabajadores sigui¢ afectando de forma gene-
ralizada a todas las ramas de produccion, aunque fue en el sector industrial y en el agregado
que engloba al resto de actividades (que incluye, entre otras, las empresas del sector de la
construccion) en los que se registraron descensos mas acusados, del —=3,2 % y del —-2,3 %,
respectivamente (véanse cuadros 2.A y 2.B). Finalmente, las remuneraciones medias mode-
raron su crecimiento en 2010, al aumentar solo el 0,8 %, ocho décimas por debajo de lo que
lo habian hecho en 2009.

La recuperacion de la actividad productiva en 2010, unida a la contencion de los gastos de
personal, permitié que el resultado econdmico bruto (REB) aumentara un 8,1 % en este perio-
do, frente a la disminucion del —13,6 % registrada en 2009. Como en el caso del VAB, el REB
se desacelerd en la segunda mitad del ano, produciéndose los aumentos mas intensos en el
primer semestre de 2010, periodo en el que llegd a crecer un 12,9 %. Por otra parte, los ingre-
sos financieros continuaron disminuyendo en 2010 (un —3,4 %), aunque menos intensamente

1. Lainformacion a partir de la cual se ha elaborado este articulo proviene de las 744 empresas que, por término medio,
han colaborado enviando sus datos a la Central de Balances hasta el 15 de marzo de 2011. Este agregado representa,
en términos del VAB generado, un 12,1 % sobre el del total de sociedades no financieras para este mismo periodo.
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

DE BALANCES

ANUAL (CBA)
Numero de empresas _ 9.683 9.217 _
Cobertura total nacional D sta% 287 [ H81% 128% H21%
CUENTA DE RESULTADOS: I 00000000000
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) [ 000 | 01 -183 | 01 88 88
De el I 0]
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion _ 1,38  -137 _
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) [ es1 | 12 81 |15 de5 11,7
De elos: I 0]
— Compras netas 895 08 192 04 280 142
— Otros gastos de explotacion _ 2,2 -6,7 _
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOSFACTORES [1-2] | 89 = =27 76 | =80 =83 87 |
3 Gastos de personal _ 3,9 -3,4 _
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION[S.1-8] | 440  -102 -133 | 75 =86 81 |
4 Ingresos financieros _ 68 -173 _
5 Gastos financieros _ 138  -295 _
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion _ 7,5 -5,1 _
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 — 5 — 6] [ 84 | 214 12 [ 470 76 65
7 Resultado por enajenaciones y deterioro (b) - - - _

7' Estructura sobre VAB (7 / S.1) -6,8 51
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados (b) - - -3,8 _

8' Estructura sobre VAB (8 /S.1) -4,3 -5,1
9 Impuestos sobre beneficios _ -66,4 49,4 _

S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8 - 9] -66,7 56,0
RENTABILIDADES Férmulas () ]
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 7,6 6,2 _
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 51 /RAC 5.1 35 | 50 383 384
R.3 Rentabilidad ordinaria de os recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 9,9 87 97 89 83
R.4 Diferencia rentabilidad - coste financiero (R.1 - R.2) R1-R2 25 27 |24 29 26

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

b. Nuevas partidas de la cuenta de resultados, que surgen por la aplicacién del nuevo plan contable (PGC 2007).

c. AN = Activo neto de recursos ajenos sin coste; PN = Patrimonio neto; RAC = Recursos ajenos con coste; AN = PN + RAC. Los gastos financieros
que figuran en los numeradores de las ratios R.1y R.2 solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1)
y no otros gastos financieros (5.2).

Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 7 y 8 se han depurado de movimientos contables internos.

CUADRO 1

que el ano anterior, en el que lo hicieron a una tasa del —12,4 %. La evolucion de esta partida

en 2010 es consecuencia tanto de los menores dividendos recibidos de filiales como de la
disminucion de los intereses recibidos como contraprestacion de los créditos concedidos. En
cuanto a los gastos financieros, durante 2010 registraron un crecimiento del 4,3 %, que se

debid exclusivamente al ligero aumento de la financiacion recibida por las empresas, dado
que los costes financieros se redujeron levemente, tras la intensa reduccion que habian ex-
perimentado en 2009 (-31,4 %). Este comportamiento de los ingresos y de los gastos finan-

cieros llevé a que el resultado ordinario neto (RON) atenuara algo su crecimiento con respecto
al del REB, registrando una tasa de variacion del 6,5% en 2010, frente a la disminucién del
—-7,6 % que habia presentado este excedente el afio previo. El incremento del RON se produjo

en todos los sectores de actividad, con la unica excepcion del de informacion y comunicaciones,
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE GASTOS DE PERSONAL
DE LOS FACTORES Tasas de variacion
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
5 6
/ s

0

0 \/
10 ’

-15 -4

2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (b) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (b)
EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO
Tasas de variacion DE LA EXPLOTACION

Tasas de variacion
== GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
6 12
& 6
2
0
0
-6
-2
74 -2
-6 -18
2005 (a) 2006 (@) 2007 () 2008 (a) 2009 (@) 2010 (b) 2005 (a) 2006 (a) 2007 () 2008 (@) 2009 (a) 2010 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS 2005 2006 2007 2008 2009 2010

QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA 9.123 9.276 9.321 9.583 9.217 —
CBT 813 830 849 816 805 744

Porcentaje del PIB del sector CBA 32,6 33,5 33,9 31,4 28,7 —

Sociedades no financieras CBT 14,8 14,6 14,3 13,1 12,8 12,1

FUENTE: Banco de Espana.

a. Datos de 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta
anual (CBA) y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).
b. Media de los cuatro primeros trimestres de 2010 sobre igual periodo de 2009.

en el que cayo en 2010 (-10,1 %), si bien el descenso en dicho sector fue inferior al sufrido un
afio antes (-15,5%).

Las rentabilidades cayeron ligeramente en 2010 con respecto a las de 2009, después del
fuerte retroceso que habian experimentado en dicho afio. Asi, la ratio de rentabilidad del acti-
vo neto se situd en un 6% en 2010, dos décimas inferior al valor de 2009 (6,2 %), mientras
que la rentabilidad de los recursos propios descendio seis décimas, hasta el 8,3 %. Ambas
ratios habfan registrado caidas mucho mas pronunciadas en 2009, de 1,3 y 0,8 puntos, res-
pectivamente. Por otro lado, la ratio que mide el coste de la financiacion ajena (R.2) se estabilizo
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1

CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
45

30

15

2005 (8) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (o)

RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1)
Ratios

CBA/CBT CBT

2005 () 2006 (a) 2007 (@) 2008 (a) 2009 (@) 2010 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA

CBT
Porcentaje del PIB del sector CBA
Sociedades no financieras CBT

FUENTE: Banco de Espafia.

2005

9.123
813
32,6
14,8

RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
30

> B

2005 () 2006 (a) 2007 (a) 2008 (@) 2009 (a) 2010 (b)

COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2)
Ratios

== COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)

= DIFERENCIARENTABILIDAD — COSTE FINANCIERO
R1-R.2)

CBA/CBT CBT

2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (o)

2006 2007 2008 2009 2010

9.276 9.321 09.683 9.217 =
830 849 816 805 744
3356 339 314 287 —
14,6 14,3 13,1 12,8 121

a. Datos de 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta
anual (CBA) y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del gjercicio previo (CBT).
b. Media de los cuatro primeros trimestres de 2010 sobre igual periodo de 2009.

en 2010 en valores ligeramente superiores al 3% (3,4 % en 2010 y 3,3% en 2009), tras el
fuerte descenso que habian experimentado en 2009. La evolucidon de la rentabilidad del activo
neto y del coste financiero permitié que el diferencial entre estas dos ratios se mantuviera en
2010 en valores positivos, situandose en el 2,6 para este periodo, lo que supone, no obstan-
te, un ligero descenso comparado con el 2,9 del ano anterior. Por sectores, este diferencial
vario de forma poco significativa en todos ellos con respecto a los valores alcanzados un afio
antes, si bien cabe destacar la mejoria experimentada por los sectores de comercio —paso
de 1,4 a 1,8 en 2010— vy, sobre todo, de industria —pasd a mantener un diferencial positivo
en 2010 (0,2) tras el dato negativo de 2009 (-1,2)—.
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VALOR ANADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR.

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

Total

TAMARNOS:
Pequenas
Medianas
Grandes

DETALLE POR ACTIVIDADES:
Energia

Industria

Comercio y hosteleria
Informacién y comunicaciones
Resto de actividades

FUENTE: Banco de Espana.

VALOR ANADIDO BRUTO

TRABAJADORES
AL COSTE .
DE LOS FAGTORES (MEDIA DEL PERIODO)

CBA CBA | CBT@
2008 2009 2008 2009-
84 |7 71 [==
4,1 14 56 (61 29
3.2 37 -18 [07 16!
92 14 68 [ 67 82
1,9 12 52 [56 06
0.9 19 24 [0 -8
2,1 12 -46 [4628

a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL
Detalle segun evolucién del empleo

Numero de empresas

GASTOS DE PERSONAL:

Situacion inicial | a IV 09 (millones de euros)

Tasalalv10/lalv 09

REMUNERACIONES MEDIAS:
Situacion inicial | a IV 09 (euros)

Tasalalv10/lalVv 09

NUMERO DE TRABAJADORES:
Situacion inicial | a IV 09 (miles)

Tasalalv10/lalVv 09

Fijos

No fijos

Situacion inicial | a IV 09 (miles)
TasalalV10/lalVv 09
Situacion inicial | a IV 09 (miles)
TasalalvV10/lalVv 09

FUENTE: Banco de Espana.

CUADRO 2.A

GASTOS DE PERSONAL
POR TRABAJADOR

GASTOS DE PERSONAL

cBA [UCBT@Y  coA  [NCETE
21 - I o o N
37 -42 (49 il 51 1542 19
64 09 (4108 25 2818 24
17 67 (87 A6 31 02 [04 A7
39 -43 [B2 01 27 1006 07
37 -03 0808 18 224427
50 26 (08 28| 87 21 [48 02
CUADRO 2.B
TOTAL I?”il/l CPFTEI\S/Iéi'I?ALIJ\JE EMPRESAS QUE
EMPRESAS . DISMINUYEN
(O NO VARIAN) .
CBT EL NUMERO DE EL NUMERO DE
lalv 2010 TRABAJADORES TRABAJADORES
744 355 389
28.676,9 11.108,6 17.573,3
-1,0 2,3 -3,1
44.845,8 44.942,5 44.785,0
0,8 -1,5 2,4
639 247 392
-1,8 3,8 -5,4
544 213 331
-1,1 2,6 -3,5
95 34 61
-5,9 1,5 -15,7
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Actividad

Finalmente, un andlisis de la evolucion de los resultados atipicos en 2010 pone de manifiesto
la existencia de fuertes variaciones en estas partidas que, aunque se compensan parcialmen-
te, atenuan ligeramente el crecimiento del resultado del ejercicio. Asi, la partida que recoge los
resultados por enajenaciones y deterioros experimentd en 2010 una disminucion importante,
tanto porque en el afno 2009 se produjeron fuertes plusvalias en la venta de participaciones
accionariales y activos fijos materiales como por el deterioro que se ha producido en 2010 en
alguna de las inversiones. No obstante, esta caida queda compensada con la positiva evolu-
cion de la partida que recoge las variaciones de valor razonable y resto de resultados atipicos,
tras el importe fuertemente negativo que registrd dicha rdbrica en 2009. Por ultimo, el incre-
mento del impuesto sobre beneficios de 2010 se debe tanto al crecimiento de los beneficios
ordinarios en el aho como a la existencia, en 2009, de algunas operaciones exentas, de natu-
raleza atipica y cuantia muy significativa. Como consecuencia de todo ello, el resultado del
ejercicio crecio el 4,3 %, por debajo de la evolucion del RON. Esta tasa es llamativamente in-
ferior a la de 2009, cuando el resultado del ejercicio aumentd un 53,9 %, fuertemente influido
por la evolucion de las partidas de caracter atipico. Por el contrario, la estructura del exceden-
te final sobre el VAB se mantuvo en 2010 practicamente estable con respecto al afio anterior,
en ambos casos en torno al 29 %.

En resumen, las empresas no financieras de la CBT, tras la fuerte contraccion de los afios
anteriores, experimentaron en 2010 una ligera reactivacion de su actividad, que ha ido per-
diendo intensidad a medida que transcurria el afo y que no ha podido evitar que el empleo
siguiera reduciéndose de forma generalizada en todos los sectores de la muestra. Esta recu-
peracion, junto con la reduccion de los costes salariales y la contencion de los gastos finan-
cieros, les ha permitido mantener niveles de rentabilidad solo ligeramente inferiores a los del
ano anterior.

En 2010, la actividad de las empresas no financieras de la CBT se recuperd ligeramente, lo
que llevo a que en el conjunto del afio el VAB aumentara un 3,7 %, frente a la contraccion del
-8,3 % registrada por este mismo excedente un afio antes. La reactivacion de la actividad se
debid a la mejoria de la demanda, que reactivo la produccion de las empresas (en 2010 crecid
un 8,8 %, cuando el afio anterior habia descendido un —13,8 %). Esta reactivacion se debio,
en buena parte, a la positiva aportacion de la actividad exterior, que llevd a que tanto las ex-
portaciones como las importaciones ganaran importancia relativa sobre el total de las ventas
y las compras de las empresas (véase cuadro 3). La reactivacion de la actividad fue mucho
mas intensa en la primera mitad del ano, periodo en el que el incremento medio del VAB es-
tuvo préximo al 6 %, y se atenud notablemente en el segundo semestre de 2010, en el que el
crecimiento de la actividad se situd en el entorno del 1%. Esta evolucion esta condicionada
por el impacto que tuvieron sobre las decisiones de gasto algunas medidas de naturaleza
transitoria, entre las que destacan la finalizacion del plan 2000E, con incidencia especialmen-
te en los sectores de fabricacion y comercializacion de automaviles, y el aumento en la impo-
sicion indirecta, que entrd en vigor el 1 de julio pasado.

Descendiendo a un analisis por sectores, se observa que en todos ellos se produjo una mejoria
sustancial de la actividad productiva (véase cuadro 2.A), con la excepcidn del sector de infor-
macion y comunicaciones, unico en el que el VAB continud mostrando una tendencia contrac-
tiva —del —=4,7 % —, aunque menos intensa que la sufrida un afo antes, cuando se redujo un
—6,4%. La caida en el VAB de este sector esta influida por las estrategias comerciales de las
grandes empresas del sector de telecomunicaciones, que, en un entorno fuertemente compe-
titivo, han estrechado sensiblemente sus margenes en 2010. En sentido contrario destaca el
sector industrial, que también fue el que tuvo una mayor caida en 2009. Este sector se benefi-
cio del incremento de la actividad exterior y registré un aumento del 16,3 % del VAB en 2010
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ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS CUADRO 3
EMPRESAS QUE INFORMAN SOBRE LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS

Y SOBRE EL DESTINO DE SUS VENTAS

Estructura y tasas de variacién

CENTRAL CENTRAL
DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
2008 2009 lalVv09 lalv10
Total empresas 9.217 9.217 744 744
Empresas que informan sobre procedencia/destino 9.217 9.217 703 703
Porcentaje Espana 65,4 68,2 85,7 84,5
de las compras netas,  Totg exterior 34,6 31,8 14,3 15,5
SEE PESEEEe Paises de la UE 17,8 17,0 9,6 10,2
Terceros paises 16,8 14,8 4,7 &2
Porcentaje de la cifra Espana 84,8 85,1 91,9 90,8
a MEgREes; Total exterior 15,2 14,9 8,1 92
segin destino Paises de la UE 10,3 10,1 54 64
Terceros paises 4,9 4,7 2,7 2,8
Evolucion de la demanda  industria -12,7 21,6 18,6 -10,1
exterior neta (ventas Resto de empresas -5,0 39,6 53,2 97,9

al exterior menos
compras del exterior),
tasas de variacion

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos
trimestrales.

(véase recuadro 1). Con ello, las empresas industriales recuperaron una parte de las disminu-
ciones acumuladas en los dos afios anteriores, en los que el VAB del agregado se habia dete-
riorado con intensidad (-12,8 % en 2008 y —23,4 % en 2009, en la muestra trimestral). También
el sector de energia presentd un aumento notable del VAB en 2010: del 7,7 %, frente a la dis-
minucion del —=7,1 % del afio anterior. Este cambio de tendencia se observa tanto en las empre-
sas de refino de petroleo como en las de energia eléctrica, gas y agua. En el primer caso, las
empresas de refino, influidas por las oscilaciones de los precios del crudo y por el correspon-
diente impacto sobre sus margenes comerciales, pasaron de una reduccion del VAB del
-52,5% en 2009 a un aumento del 45,5% en 2010 (véase grafico 2). En cuanto al VAB de las
empresas del sector eléctrico, gas y agua, que habia registrado una moderada reduccion en
2009 —del -1,2% —, en 2010 se ha incrementado un 5,2 %, favorecido tanto por el crecimien-
to de la demanda eléctrica (aumentd un 2,9 %, segun datos de Red Eléctrica) como por los
menores costes de produccion soportados por las empresas de generacion de electricidad,
que pudieron utilizar en mayor medida las centrales hidroeléctricas, en sustitucion de las tér-
micas. Por otra parte, la actividad del sector de comercio y hosteleria evoluciond también po-
sitivamente en 2010, gracias al mejor comportamiento que mostrd el consumo privado, espe-
cialmente en la primera mitad del afio. Asi, en el conjunto del afio el VAB de las empresas de
este agregado aumentdé un 4,8 %, frente a la disminucion del 7,7 % registrada en 2009. Final-
mente, en linea con el comportamiento descrito para el total de la muestra trimestral, la activi-
dad del conjunto de empresas incluido en el resto de actividades también se recuperd en 2010,
con un incremento del VAB del 3,3 %, cuando el afo anterior habia disminuido un —4 %.

Los datos del grafico 3 distribuyen a las empresas de la muestra CBT en funcion de su tasa
de variacion del VAB, sin tener en cuenta su tamafo o el sector de actividad al que pertenecen.
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

La informacion recogida por la Central de Balances Trimestral so-
bre el sector industrial muestra que su actividad productiva recu-
perd en 2010 una parte de los intensos deterioros que registré en
los dos ejercicios precedentes. Asi, el VAB crecié en 2010 un
16,3 %, frente a las disminuciones del -12,8 % y del —283,4 % su-
fridas en 2008 y 2009, respectivamente, en los datos de la mues-
tra trimestral. El crecimiento de la actividad industrial en 2010 se
fundamentd, en buena parte, en la positiva evolucion de las expor-
taciones, que crecieron un 26 %, y se dejo sentir con mayor inten-
sidad en la primera mitad del afio, para, al igual que ocurrio en el
total
Ultimos trimestres. La positiva evolucion de la actividad se produjo

de las empresas de la muestra, desacelerarse en los dos

en todos los subsectores industriales, destacando el de fabrica-
cién de productos minerales y metalicos y el de industria quimica,

RECUADRO 1

por ser en los que el VAB aumenté con mayor intensidad en 2010
(47,1 %y 27,1 %, respectivamente). En sentido contrario, el sector
de fabricacion de productos informaticos y electronicos reflejé una
disminucion del VAB en 2010 —del —5,7 %— mucho menos inten-
sa, en cualquier caso, que la registrada el ano anterior, cuando dis-
minuy6 un —29,4 %. Por su parte, los gastos de personal del con-
junto de las empresas industriales de la CBT se redujeron un
-1,5%, como consecuencia principalmente de la disminucion del
empleo. En 2010, el nimero medio de trabajadores cayo un —3,2 %,
variacion que, no obstante, es menos negativa que la de un afo
antes, cuando el ajuste de empleo fue del —6,7 %. Por otro lado, las
remuneraciones medias mantuvieron en 2010 un ritmo de creci-
miento del 1,7 %, por encima del comportamiento del conjunto de
la muestra trimestral. La recuperacion de la actividad se trasladd

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS DE INDUSTRIA QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
50

25

-25

-50

2005 2006 2007 2008 2009 2010

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
80
60

40

20 /
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010

EMPRESAS INDUSTRIALES
QUE COLABORAN

Numero de empresas

2005 2006

CBA 2.408 2.397

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion

GASTOS DE PERSONAL
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CBT
10
5
0
-5
[0]
2005 2006 2007 2008 2009 2010

RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

Ratios
CBA/CBT CBT
12
€]
6
3
0 v
-3
2005 2006 2007 2008 2009 2010
2007 2008 2009 2.010
2.376 2.411 2.271 =

CBT 819 308 300 292 313 298 286 277307 297 283 278 281 270 257 246 246 242 238 225 231 225 205 152

Porcentaje del PIB del subsector CBA 28,2 30,7

Sociedades del sector industrial

FUENTE: Banco de Espafa.

34,1 29,6 23,8 =

CBT 19,0 19,5 16,8 17,1 18,4 17,4 16,2 17,3/19,3 19,56 16,6 17,0 16,3 16,1 12,6 8,9 10,8 11,0 11,9 99 10,9 123 95 7.8
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

al resto de los excedentes ordinarios, provocando incrementos
muy notables tanto del resultado economico bruto (70 %) como
del resultado ordinario neto (cuya tasa no se puede calcular, al
pasar de negativo a positivo), permitiendo que los niveles de ren-
tabilidad ordinaria aumentasen y recuperando una parte del retro-
ceso producido en los ultimos dos anos. Asi, las ratios de rentabi-
lidad del activo neto y de los recursos propios se elevaron en 2010
hasta el 4,2% y el 4,4 %, frente al 2,5% y al 1,4 % que ambas ra-
tios habian registrado el afo anterior. Por otro lado, el coste de la

RECUADRO 1

financiacion ajena (ratio R.2) presentd un ligero aumento, de tres
décimas, hasta el 4%, con lo que el diferencial entre la rentabili-
dad del activo neto y el coste financiero retorné en 2010 a valores
positivos, aunque muy reducidos, del 0,2, después de que en
2009 se hubiera situado en un —1,2. No obstante, si se analiza la
evolucién trimestral, se observa que este diferencial ha retornado
a valores negativos en los dos ultimos trimestres de 2010, lo que
revela la debilidad que aun preside este proceso de recuperacion
en el sector industrial.

Empleo y gastos
de personal

Del grafico se desprende, como principal conclusion, que en 2010 aumentd significativamente
el nimero de empresas con incrementos de VAB, hasta situarse en un 50,6 %, porcentaje que
supera en algo mas de 11 puntos el registrado el ano anterior. Ademas, el segmento de las
empresas con caidas del VAB mas intensas (superiores al —20 %) fue el que experimentd una
mejoria mas evidente, al pasar de incluir a un 34,3 % de las empresas de la muestra en 2009,
al 23% en 2010.

Los gastos de personal se redujeron en 2010 un —1 %, manteniendo un comportamiento si-
milar pero menos intenso que el del aflo anterior, cuando dicha partida cay6 el -2 %. Esta
evolucion se debe tanto a la moderacion en el ritmo de crecimiento de las remuneraciones
medias como a las reducciones del nimero medio de empleados, y se trata de la segunda
ocasion en la que los gastos de personal, en términos nominales, tienen tasas negativas en la
serie histodrica disponible (los registros se inician en 1985 para la CBA).

Los datos de empleo siguieron siendo negativos en 2010, si bien la caida se moderd con
respecto al aho anterior. Asi, los ajustes de plantillas continuaron afectando a una mayoria de
empresas y a todos los sectores de la muestra (véase cuadro 2.A), y, como consecuencia de ello,
el numero medio de trabajadores se redujo un —1,8 % en 2010, tasa menos negativa que el
-3,5 % registrado un afno antes. Los datos del cuadro 4 permiten confirmar que, efectivamen-
te, mas de la mitad de las empresas que configuran la muestra trimestral (un 56,1 %) disminu-
yeron sus plantillas medias en 2010, aunque este dato supone una mejoria respecto al aho
anterior, cuando el porcentaje de empresas con reducciones de empleo se elevd hasta el
62,7 %. Por tipos de contrato, siguié siendo el temporal el que concentrd las caidas mas in-
tensas (-5,9 %), si bien esta tasa supone una notable desaceleracion en comparacion con el
dato de 2009, cuando este tipo de empleo descendid un —16,1 %. Por su parte, el empleo fijo
también cayo en 2010 (el —1,1 %), en una linea muy similar a la mostrada el afio anterior, pe-
riodo en el que la variacion fue del —1 %. Por sectores, aunque como ya se ha indicado todos
presentaron reducciones de sus plantillas medias, cabe destacar que en los agregados de
industria y comercio y hosteleria se ralentizd ostensiblemente el ritmo de destruccion de em-
pleo, al registrarse caidas del —3,2 % y del —0,6 % en 2010, respectivamente, frente a las re-
ducciones del -6,7 % y del —5,6 % del afio anterior. Por el contrario, en el resto de sectores
los ajustes de plantilla se intensificaron respecto a los de 2009.

Las remuneraciones medias se mantuvieron en 2010 en una senda de crecimientos moderados,
del 0,8 %, variacion que es la mitad del incremento registrado el afio anterior. No obstante, el
andlisis de la evolucion de estos costes por sectores de actividad (véase cuadro 2.A) revela la
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IMPACTO DE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL CRUDO EN EL SECTOR GRAFICO 2
DE REFINO

m—\/AB REFINO (Tasas de variacion) (a)

INDICE DE PRECIOS DEL REFINO (Tasas de variacién)
s [NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN EUROS

INDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES

% y base 100 = 2000 CBA/CBT CBT (a)
400

300

200

100

-100

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Banco de Espafa y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (Informe mensual de
precios).

a. Los datos de 2010 se refieren a la CBT.

DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION GRAFICO 3
DEL VAB AL COSTE DE LOS FACTORES

| a1V 2009 /| a IV 2008
lalv2010/1alVv 2009

34,2
26,4 26,3 250
23,1 25,6 )
I 20,0 19’4
<-20

(-20/0) (0/20) =20
Intervalos de la tasa

FUENTE: Banco de Espana.

existencia de comportamientos muy diferenciados. Por un lado, en los agregados de energia,
industria e informacion y comunicaciones, los incrementos medios de los costes salariales estu-
vieron por encima de la media, en el entorno del 2%, y por encima de los crecimientos del afio
anterior. Por el contrario, en los sectores de comercio y hosteleria y, sobre todo, en el que englo-
ba al resto de actividades, la moderacion de las remuneraciones medias fue muy superior (0,7 %
y —0,2 %, respectivamente), llegando a disminuir en este Ultimo agregado. Por ultimo, el cua-
dro 2.B permite analizar por separado cémo evolucionaron el empleo y las remuneraciones
medias en las empresas que mantuvieron 0 aumentaron sus plantillas, y, por otro lado, en las que
disminuyd el nimero de puestos de trabajo. Estos datos ponen de manifiesto que fue en este
dltimo grupo de empresas (las que tuvieron caidas del empleo) en el que las remuneraciones
medias crecieron con mayor intensidad (un 2,4 %), mientras que en las empresas que mantuvieron
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GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR CUADRO 4
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

CENTRAL DE BALANCES ANUAL | GENTRAL DE BALANGES TRIVESTRAL (@) |

2007 2008 2009 lalvo8  lalv09  lalV10

Numero de empresas 9.321 9.583 9.217 _
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 [He0 T qo0 T qo0
Caen 26,0 82,1 572 87 578 506
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 10 100 100 100
Caen 31,4 42,0 542 484 €27 561
Se mantienen o suben 68,6 58,0 48 536 873 439

FUENTE: Banco de Espana.

a. Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.

RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 5
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

Ratios y tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

Total

TAMANOS:
Pequefas
Medianas
Grandes

DETALLE POR ACTIVIDADES:
Energia

Industria

Comercio y hosteleria
Informacion y comunicaciones
Resto de actividades

FUENTE: Banco de Espanfa.

RESULTADO ECONOMICO  RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DELACTIVO  RENTABILIDAD - COSTE
R.1) FINANCIERO (R.1 - R.2)
CBA | CBT(@ @ ©BA CBA
2008 2009- 2008 2009 2008 2009
-10,2 -13,3- 214 112 76 62
266 235 [= =1 96 418 == 44 83 ==
152 161 240 206 -320 216879 487 59 4648 62
17 92098 97 50 -99(88 04 79 7071 83 30
222 296 [:608 700 -30,1 502 669 = 72 40[ 25 42 2!
104 -104 128 149 273 -27 494 822 78 7148 63 26
04 65|86 65 66 -134[156 10,1 220 204284 27,7 164
17,1 -104 1181 169 453 348 = 804 62 52 61 46 11 19

a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

0 aumentaron sus plantillas medias los gastos de personal por empleado experimentaron incluso
una ligera reduccion (del —1,5 %), asociada a los menores salarios de los nuevos empleados.

El crecimiento de la actividad productiva en 2010, junto con la ligera disminucion experimen-
tada por los gastos de personal, se tradujo en un aumento del resultado econdmico bruto
(REB) del 8,1 %, tras dos afios en que este excedente habia sufrido fuertes reducciones, del
-7,5% en 2008 y del —13,6 % en 2009 (véase cuadro 5). La positiva evolucion del REB en
2010 presentd, como en el caso del VAB, un perfil de progresiva desaceleracion a partir del
tercer trimestre. Por otro lado, los gastos financieros crecieron ligeramente en 2010 (un 4,3 %),
tras la intensa reduccion que experimentaron en 2009 (-31,4 %), lo que llevo a que la ratio que
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE /

GRAFICO 4

E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / VAB (b)

ACTIVO NETO (a) Ratios
Ratios
TOTAL CBA
TOTAL CBT
e CBA SIN GM (c)
CBT SIN GM (o)
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
60 600
500
50
/ — 400
300
40
200
30 100
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2005 2006 2007 2008 2009 2010
CBA 200,9 243,8 259,9 289,8 309,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 CBT 271,6 339,9 377,0 407,7 447,8 457,6
CBA 44,8 471 47,4 482 47,4 CBAsinGM 175,8 208,6 229,2 258,8 275,4
CBT 46,6 49,0 49,5 48,8 48,9 48,1 CBT sin GM 233,4 287,8 318,8 361,2 412,1 4052
CARGA FINANCIERA POR INTERESES
(Intereses por financiacion recibida) / (REB + ingresos financieros)
% CBA/CBT CBT
30
25
20
15
10
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CBA 16,7 15,5 14,0 12,0 12,5 15,4 19,7 241 20,8
CBT 17,7 16,7 15,2 13,3 13,0 17,1 21,5 28,8 23,0 23,1

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. El activo neto incorpora el ajuste a

precios corrientes.

b. Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con
coste incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo» (aproximacion a deuda consolidada).
c. GM = Empresas de la muestra pertenecientes a los principales grupos multinacionales
colaboradores. No incluye las grandes empresas del sector de la construccion.
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mide la carga financiera neta de las empresas, esto es, la proporcion entre los intereses de la
financiacion recibida y las rentas disponibles para afrontarlos, REB mas los ingresos financie-
ros (véase grafico 4), se mantuviera en 2010 en valores en torno al 23 %, similares a los de
2009, tras el fuerte descenso que experimentd en dicho afio. Tras la reduccion de los gastos
financieros en 2009, que fue consecuencia de las bajadas de los tipos de interés que se tras-
ladaron a los costes de las empresas a lo largo de ese ano, en 2010 estos gastos se han in-
crementado ligeramente, tal y como puede observarse en el siguiente cuadro:

lalv10/alv 09

Variacién de los gastos financieros +4,3%
A Intereses por financiacion recibida +5,0%
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) -0,4%
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero +5,4%
B Otros gastos financieros -0,7%

La informacion anterior pone de manifiesto que el ligero incremento que los gastos financieros han
registrado en 2010 se debe, exclusivamente, al incremento de la financiacion. Por su parte, la va-
riacion debida a los tipos de interés fue practicamente nula en el conjunto del aflo, como conse-
cuencia de la estabilizacion del coste financiero soportado por las empresas en valores muy bajos,
ligeramente por encima del 3%. En cualquier caso, la entrada de nuevos recursos ajenos en las
empresas de la muestra CBT, si bien por cuantia reducida, ha impedido que el nivel medio de su
endeudamiento disminuya significativamente. En efecto, tal y como puede verificarse al analizar la
ratio E1 (véase grafico 4), que presenta la relacion entre los recursos ajenos y el total de los pasivos
con coste, en 2010 se ha producido tan solo una ligera caida del nivel de endeudamiento respec-
to al de 2009. Por su parte, la evolucion de la formacion bruta de capital fijo para la muestra trimes-
tral se redujo durante 2010 un -9 %. Por Ultimo, el andlisis del endeudamiento puede completarse
con la ratio E2, que mide la capacidad de las empresas para reembolsar sus deudas con los ex-
cedentes obtenidos de su actividad ordinaria (VAB). En 2010 esta ratio, tras varios afos de incre-
mentos continuos, ha presentado una evolucion mas estable, como consecuencia de que las
empresas captaron financiacion a un ritmo muy parejo al del incremento del VAB.

En cuanto a los ingresos financieros, disminuyeron un —=3,5 % en 2010, tanto por las reduccio-
nes que experimentaron los dividendos provenientes de empresas filiales como por los meno-
res intereses recibidos en contraprestacion de los créditos concedidos. El efecto conjunto de
la disminucion de estos ingresos y del ligero incremento de los gastos financieros llevé a que
se moderara ligeramente el crecimiento del resultado ordinario neto (RON), hasta el 6,5 %.
Pese a ello, esta tasa es muy positiva si se compara con la evolucion de dicho excedente en
2009, cuando disminuyd un —7,6 %. La evolucion del RON y de los gastos financieros (partidas
utilizadas en el célculo de las ratios de rentabilidad) permitié que las ratios que miden la renta-
bilidad ordinaria descendieran, si bien a un ritmo mucho menor que el de las fuertes bajadas
que se produjeron en 2009 (véase cuadro 5). Asi, la rentabilidad del activo neto fue del 6% en
2010, dos décimas menos que el afo anterior, mientras que la rentabilidad de los recursos
propios experimentd un descenso algo mayor, de seis décimas, hasta situarse en el 8,3 % para
2010. El descenso de esta ratio se debid principalmente a los que sufrieron el sector de energia
y el agregado que agrupa el resto de actividades con representacion mas reducida. En sentido
contrario, las empresas industriales de la muestra han tenido una intensa recuperacion en su
nivel de rentabilidad, que se situd en el 4,2% en 2010, desde el 2,5 % del ano 2009. Por otro
lado, la ratio que mide el coste financiero (R.2) se estabilizd en 2010 en un 3,3 %, nivel practi-
camente idéntico al del afo anterior, con lo que el diferencial entre la rentabilidad del activo neto y
el coste financiero ofrecid, en 2010, un valor positivo, de 2,6, tres décimas menos que el
valor de este diferencial en 2009. El detalle por sectores muestra, como dato mas relevante,
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO CUADRO 6
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS
DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ORDINARIA ORDINARIA

DEL ACTIVO NETO DE LOS RECURSOS

(R.1) PROPIOS (R.3)
lalvVo9 lalvi0 lalvV0o9 lalvi0

Numero de empresas 805 744 805 744
Porcentajes de empresas R<=0 33,5 29,7 38,2 34,2
por rango de rentabilidad 0<R<=5 23,9 25,0 16,7 17,4
5<R<=10 15,3 15,4 11,4 11,5
10<R<=15 6,3 7,2 6,5 7,7
15<R 21,1 22,6 27,2 29,3
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 6,2 6,0 8,9 8,3

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos
trimestrales.

el efecto positivo que tuvo la recuperacion de la actividad industrial en el sector correspondien-
te, lo que permitid que su diferencial rentabilidad — coste volviera a presentar un valor positivo,
aunque muy reducido (0,2), tras el dato claramente negativo de 2009 (-1,2).

Finalmente, el andlisis de los resultados atipicos muestra que durante 2010 se produjeron
importantes variaciones, que, si bien se compensaron en gran parte, finalmente afectaron de
forma negativa al resultado del gjercicio, ralentizando ligeramente su crecimiento con respec-
to al de los excedentes ordinarios. Asi, por una parte, los resultados por enajenaciones y de-
terioro, aunque siguieron siendo positivos, se contrajeron con intensidad tanto por la reduc-
cion de los ingresos por plusvalias (que en 2009 registraron importes de cuantia muy
significativa) como por el deterioro en algunas inversiones financieras de multinacionales es-
pafolas en 2010. Por otro lado, las pérdidas registradas en la partida de variaciones de valor
razonable y resto de resultados, que engloba gastos e ingresos de diversa naturaleza (por
valoracion de activos a valor razonable, diferencias de cambio, indemnizaciones y otros gas-
tos o ingresos atipicos), disminuyeron con intensidad en 2010, tras el importe elevado que
habian alcanzado en el afno anterior. Por ultimo, el impuesto sobre beneficios aumentd sustan-
cialmente, tanto por el incremento de los beneficios ordinarios (una vez excluidos aquellos
dividendos recibidos que no forman parte de la base imponible para evitar la doble imposicion)
como por el impacto que, sobre esta partida, tuvieron algunas operaciones atipicas de 2009,
que estaban exentas de tributacion. El efecto conjunto de estas variaciones afectd negativa-
mente a la evolucion del resultado del gjercicio, que alcanzd un crecimiento del 4,3 %, algo
menor que el del RON. Este moderado crecimiento contrasta con el del ano anterior (+53,9 %),
que se debid al comportamiento volatil que estas partidas atipicas registraron tanto en 2008
como en 2009. Por ello, resulta conveniente comparar el resultado del gjercicio de 2010 con
el de los afos anteriores, una vez expresando como porcentaje sobre el VAB. En este caso,
se observa que dicha estructura fue del 29 %, valor practicamente idéntico al registrado el afio
anterior, debido a que los dos excedentes que componen esta ratio (resultado del ejercicio y
VAB) crecieron a un ritmo muy similar en 2010.

15.3.2011.
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LA ACUMULACION DE EXISTENCIAS EN EL AREA DEL EURO
DURANTE LA GRAN RECESION



Introduccion

La medicion
de las existencias

La acumulacién de existencias en el area del euro durante la Gran Recesién

Este articulo ha sido elaborado por Pablo Burriel y David Garcia, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

La teoria econdmica y los gestores de la politica econdémica tradicionalmente han otorgado un
papel relevante a la variacion de existencias en la determinacion de las fluctuaciones econo-
micas. Asi, por ejemplo, Alan Blinder afirmé que «el ciclo econdmico es, en gran medida, un
ciclo de inventarios» [Blinder y Maccini (1991)]. Mas recientemente, varios trabajos académi-
cos' han atribuido una parte importante de la «Gran Moderacién», o caida de la volatilidad del
PIB observada a partir de mediados de los anos ochenta en Estados Unidos, a las nuevas
técnicas de gestion de inventarios. Este avance tecnoldgico y organizativo ha permitido redu-
cir significativamente el tiempo entre la realizacion de un pedido y la entrega del producto, de
forma que las empresas necesiten mantener, en promedio, un menor nivel de inventarios por
unidad de producto.

En este articulo se estudia la evolucion del nivel y de la variacion de existencias en el area del
euro y en los paises miembros de mayor tamano, a lo largo del ciclo econémico, con especial
atencion a la Ultima recesion y a la incipiente recuperacion actual, para constatar su relevancia
durante el periodo reciente. A su vez, los hechos estilizados recopilados para este periodo
permiten contrastar qué teoria sobre la acumulacion de inventarios explica mejor el compor-
tamiento reciente de las empresas de estos paises. Finalmente, el comportamiento del nivel
de existencias por unidad de producto indica si las mejoras en la gestion de inventarios men-
cionadas en la literatura econdémica u otros cambios estructurales han modificado de forma
relevante su tendencia de largo plazo.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. En el segundo apartado se describen
los datos de existencias utilizados. El tercero estudia el comportamiento ciclico de la variacion
de existencias, asi como la evolucion a largo plazo de la ratio de existencias sobre el PIB. En el
cuarto apartado se revisa la evolucion de las existencias durante la Ultima recesion vy la inci-
piente recuperacion, mientras que el quinto se refiere a los meses mas recientes. El ultimo
apartado recoge las conclusiones.

La Contabilidad Nacional Trimestral del area del euro, de acuerdo con el Sistema Europeo de
Cuentas (SEC 95), define como existencias todos aquellos productos acabados y en curso
de fabricacion, almacenados principalmente por el sector manufacturero, asi como las cosechas
recogidas, las obras en ejecucion y los bienes adquiridos para su reventa en el comercio.

Esta definicion sefala claramente la complejidad de la tarea de medicion del nivel y de la inversion
en existencias para el conjunto de una economia, dificultada adicionalmente por el caracter
volatil intrinseco de sus componentes. Por todo ello, antes de pasar a analizar su evolucion a
lo largo del tiempo, parece conveniente describir como se han obtenido los datos utilizados,
asi como resaltar algunas peculiaridades acerca de su medicion.

Una de las principales dificultades para estudiar la evolucion de las existencias en términos
reales es que, desde que la Contabilidad Nacional Trimestral se elabora utilizando indices
encadenados —afo 2005 en el caso de Eurostat—, en la mayoria de paises no se publica la
variacion de existencias ni en volumen ni en tasa, sino unicamente la contribucion del cre-

1. Véanse McConnell y Pérez-Quirds (2000), Kim y Nelson (1999) y Camacho, Pérez-Quirds y Rodriguez (2009).
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Las existencias y la teoria
econoémica

cimiento de esta Ultima al del PIB2. Ademas, las primeras estimaciones de esa contribucion
suelen revisarse de forma sustancial, a menudo cambiando incluso su signo. En este sentido,
Manrique y Del Rio (2008) muestran que, en promedio, la revision absoluta de la contribucion
de la variacion de existencias al crecimiento intertrimestral del PIB en la UEM un afio después de
publicarse la primera estimacion es de 0,13 puntos porcentuales (pp), aunque en algunos
trimestres llega a alcanzar 0,4 pp. A su vez, estas revisiones son de mayor magnitud que las
que se producen en el propio crecimiento del PIB.

Una parte importante de la incertidumbre en torno a la medicion de las existencias en el drea del
euro y sus paises miembros estaria relacionada con la escasez y con la menor calidad de las es-
timaciones. Esta circunstancia podria llevar a pensar que esta variable se habria utilizado en al-
guna ocasion para conciliar las discrepancias entre la evolucion del PIB por el lado de la oferta
y por el de la demanda. Esto contrasta con la situacion en otros paises, como Estados Unidos y
el Reino Unido, donde existen estimaciones oficiales tanto de la variacion como del nivel de
existencias, asi como de su distribucion por tipo de producto y por sectores industriales.

Teniendo estas cuestiones en consideracion, en este articulo se analiza el comportamiento
de las existencias en términos reales utilizando tres medidas: las contribuciones al creci-
miento del PIB y estimaciones propias de la variacion y del nivel de existencias. La primera
variable se obtiene a partir de la Contabilidad Nacional Trimestral publicada por Eurostat. La
variacion de existencias en volumen se aproxima por la diferencia entre la formacion bruta
de capital y la formacion bruta de capital fijo, ambas expresadas como indices de volumen
encadenados [Clausen y Hoffmaister (2010) utilizan una aproximacién similar]. En cuanto al
nivel de existencias, se construye un numero indice acumulando la variaciéon de existencias,
antes estimada, a partir de un trimestre dado, el primero de 1995, en que el indice toma
valor 100.

Finalmente, es preciso puntualizar las diferencias conceptuales entre estas tres medidas utili-
zadas. El nivel o capital de existencias de una economia se refiere al stock total existente,
mientras que la variable relevante para medir la evolucion de la actividad econdmica es la va-
riacion de dicho stock o inversion en existencias, que habitualmente denominamos «variacion
de existencias». Sin embargo, la variable que Eurostat publica es la contribucion de la tasa de
crecimiento de la variacion de existencias al crecimiento del PIB. En este sentido, una contri-
bucién negativa al crecimiento no implica necesariamente un descenso del nivel de existen-
cias. Una disminucién en el ritmo de variacion positivo de estas se traduciria en un menor
crecimiento del PIB, pese al aumento del stock final de las mismas.

La teoria econdmica propone dos razones por las que una empresa acumula inventarios a lo
largo del ciclo econémico: suavizar las fluctuaciones en la produccion y reducir los costes de
planificacion de los pedidos. Segun el primer motivo, aumentar el nivel de produccion es cos-
toso, ya que puede suponer contratar a trabajadores o adquirir nuevas maquinas. Por ello, la
empresa, para satisfacer eventuales variaciones transitorias en las ventas, prefiere mantener un
cierto volumen de productos acabados sin vender. Por el contrario, de acuerdo con el segun-
do motivo, los costes relevantes para la empresa son los incurridos al planificar los pedidos de
materiales e inputs intermedios. Al realizar un pedido, la empresa ha de llevar a cabo una
planificacion de sus ventas futuras, lo que implica unos costes fijos importantes en términos de

2. Hay que recordar que con esta metodologia no existe una relacion exacta entre la tasa de variacion de una variable y
su contribucién al crecimiento del PIB. Por todo ello, la variacién de inventarios solo se puede calcular de forma aproxi-
mada. El error en la aproximacion dependera de la volatilidad del peso de la variacién de inventarios sobre el PIB en
términos nominales.
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HECHOS ESTILIZADOS DEL COMPORTAMIENTO CiCLICO DE LA VARIACION DE EXISTENCIAS CUADRO 1

Area del euro
Alemania
Francia

Italia

Espana

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

Var(PIB)/Var(ventas) (a) Corr(Ventas,var. Existencias)
| TR 1991-IVTR 2010 I TR 1991-I TR2008 | TR 1991-IV TR 2010 | TR 1991-I TR 2008
0,97 1,02 -0,41 -0,19
0,81 0,84 -0,87 -0,80
1,00 1,09 -0,01 0,54
1,08 1,10 -0,14 -0,10
1,01 1,04 0,49 0,18

a. Ventas = PIB — variacion de existencias.

las horas de trabajo dedicadas por sus empleados y directivos. Por ello, lo éptimo es realizar
pedidos de mayor tamafo de manera poco frecuente.

Desde una perspectiva empirica, estas dos teorias predicen un comportamiento diferenciado
de la variacion de existencias a lo largo del ciclo, lo que permite identificar su relevancia en las
decisiones del conjunto de empresas en cada pais. De este modo, si los costes mas impor-
tantes son los de ajustar la produccion, se esperarian un PIB menos volatil que las ventas
agregadas y una correlacion negativa entre estas y la variacion de existencias. Por el contrario,
si lo mas relevante para las empresas es el coste de planificar sus pedidos, entonces el PIB
seria mas volatil que las ventas, mientras que el signo de la relacion entre ventas y existencias
no estaria definido.

El cuadro 1 recoge la varianza del PIB relativa a la varianza de las ventas y la correlacion entre las
ventas y el cambio en las existencias®. Segun estos estadisticos, el PIB en Alemania y en el area
del euro es menos volatil que las ventas, en Francia y en Espafna es igual, mientras que es mayor
en ltalia. Por su parte, la correlacion entre ventas y existencias es negativa en todos los casos,
salvo en Espafia. Estos resultados parecen indicar que en estos paises el principal motivo para
acumular existencias es suavizar las oscilaciones en la produccion, salvo en ltalia, donde domina
la reduccion de los costes de planificacion de los pedidos. Por el contrario, cuando se excluye
del andlisis la Ultima recesion, Alemania es el Unico pais en el que la acumulacion de existencias
tiene como objetivo suavizar las oscilaciones en la produccion.

En lo que respecta al comportamiento del nivel de existencias a largo plazo, la teoria econd-
mica sugiere que, en ausencia de perturbaciones, lo dptimo serfa mantener un nivel estable
de existencias sobre el PIB. Esta ratio dependera tanto del coste de mantener inventarios
como de aquellos aspectos tecnoldgicos y de organizacion que permitan reducir el desfase
temporal entre el pedido de un producto y su entrega (técnicas de produccion just-in-time).
Por supuesto, cualquier cambio estructural que se produzca en la economia podria tener una
repercusion importante sobre el nivel de existencias dptimo.

Como muestran el panel superior izquierdo del grafico 1y el gréfico 2, el nivel de existencias sobre
el PIB se ha mantenido relativamente estable desde principios de los afios noventa, o ha oscilado
suavemente en torno a su nivel inicial, en la mayoria de los paises analizados. La clara excepcion
es Alemania (véase el panel superior izquierdo del grafico 2), donde el volumen de existencias por
producto aumento significativamente durante la década de los noventa, para luego disminuir en la
primera década de este siglo, hasta alcanzar en la actualidad un nivel inferior al del principio de

3. Las ventas finales se aproximan como la diferencia entre el PIB'y los inventarios, en indices de volumen encadenados.
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Las existencias en el ciclo
econdmico reciente

LA EVOLUCION DE LAS EXISTENCIAS EN LA UEM GRAFICO 1

NIVEL DE EXISTENCIAS RESPECTO AL PIB (a) CONTRIBUCION DE LA VARIACION DE EXISTENCIAS
AL CRECIMIENTO DEL PIB INTERTRIMESTRAL
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e SALDO EXTERIOR EXISTENCIAS
Nivel %
2
120
1
100 ﬁ'v—% .—-———_—_—l—-—.—-———l—l- i
0 ]
80
||
60 -1 I
10 |
=2
20
0 ITR ITRIITRIVIR ITR ITRIITRIVTR ITR ITRIITRIVTR
1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010
COMPORTAMIENTO DE LAS EXISTENCIAS CONTRIBUCION ACUMULADA DE LA VARIACION
EN LA RECESION (b) DE EXISTENCIAS EN LA RECESION (b)
Il TR 1992-1 TR 1993 || TR 1992-| TR 1993
I TR 20081l TR 2008 Il TR 2008-Il TR 2009
Volumen encadenado %
20.000 0
*
0 | e 7 oz | N4
N~ | / 0,4 J v
-20.000 —
-0,6
-40.000 08 2\ /
- y |
-60.000 L L v !
=2 \ /
-80.000 14 /
-100.000 -1,6
0123 45 6 7 8 9 101112 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
trimestres desde el comienzo de la recesion trimestres desde el comienzo de la recesion

FUENTES: Eurostat y Banco de Espanfa.

a. Esta variable se construye acumulando la variacion de existencias estimada, tomando como referencia el
primer trimestre de 1995 (I TR 1995 = 100). La linea azul muestra la tendencia durante el periodo.
b. Los tramos discontinuos corresponden a periodos de crecimiento positivo del PIB.

la muestra. El aumento de la primera década podria asociarse, por su coincidencia temporal,
con el proceso de reunificacion aleman. La industria de Alemania del Este, al contrario de la corres-
pondiente a la Republica Federal, seguramente no contaba con unos procesos de gestion de in-
ventarios modernos, lo que elevo el nivel de existencias agregado tras la unificacion. Por el con-
trario, la reduccién de este siglo seguramente esté relacionada con el esfuerzo que la industria
alemana ha llevado a cabo en este periodo para mejorar su competitividad. En Espafia (véase el
panel inferior derecho del grafico 2) también se observa una disminucion, aunque muy suave, de la
ratio, que podria reflejar la fuerte reduccion del coste de financiacion de las empresas desde la en-
trada en la UEM; sin embargo, esta caida se ha revertido parciaimente durante la reciente recesion.
Finalmente, resulta sorprendente el aumento, aunque muy reducido, del nivel de existencias por
unidad de producto registrado en ltalia (véase el panel inferior izquierdo del grafico 2).

Si nos centramos en el ciclo econdmico reciente, el grafico 1 (véase el panel superior derecho)
muestra la descomposicion de la variacion del PIB en las contribuciones al crecimiento de los
distintos componentes de la demanda. Para el conjunto de la eurozona, la recesion comenzoé en
el segundo trimestre de 2008 con un fuerte retroceso de la inversion en capital, acompafiada por
una ligera desaceleracion del ritmo de acumulacion de existencias. Aunque su aportacion negativa
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EVOLUCION DEL NIVEL DE EXISTENCIAS RESPECTO AL PIB (a) GRAFICO 2

ALEMANIA — FRANCIA
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

a. Esta variable se construye acumulando la variacion de existencias estimada, tomando como
referencia el primer trimestre de 1995 (I TR 1995 = 100). La linea azul muestra la tendencia durante
el periodo.

aumento durante el primer semestre de 2009, el marcado retroceso del PIB durante este periodo
se debid sobre todo a la contraccidn de la inversion y de las exportaciones netas. Por el contrario,
durante el primer ano de la recuperacion, iniciada en el tercer trimestre de 2009, la aportacion de
las existencias al crecimiento ha sido positiva en promedio y de mayor magnitud, superando en
importancia al resto de componentes de la demanda nacional. Sin embargo, desde mediados de
2010 esta ha pasado a mostrar ciertos signos de agotamiento.

El nivel de existencias, tal y como se observa en el panel inferior izquierdo del grafico 1, no
respondid inmediatamente a la contraccion de la actividad, sino que se mantuvo relativamente
estable durante los tres primeros trimestres, para disminuir fuertemente en los siguientes. Este
comportamiento serfa coherente con la teoria de los costes de ajuste en la produccion, segun
la cual, ante los primeros signos de ralentizacion en la actividad, las empresas prefieren seguir
produciendo normalmente pero vender menos y acumular existencias. Una vez se ha conso-
lidado la contraccidn, la produccién acomoda este hecho y la escasa demanda se satisface a
costa de reducir los stocks almacenados.

Si comparamos las dos recesiones incluidas en la muestra, la variacion de existencias mostré
un perfil similar (véase el panel inferior derecho del gréfico 1), con un impacto acumulado sobre
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CONTRIBUCION DE LA VARIACION DE EXISTENCIAS AL CRECIMIENTO DEL GRAFICO 3
PIB INTERTRIMESTRAL
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FUENTE: Eurostat.

el crecimiento del producto de en torno a 1,2 pp. Se observa en ambos casos una ligera
desaceleracion inicial, seguida de un cierto impasse, tras la cual llega una fuerte desacumula-
cion que dura hasta el final de la contraccion del PIB. Sin embargo, si se tiene en cuenta que
el PIB retrocedié tres veces mas durante el dltimo ciclo que en el anterior, parece que la con-
tribucién de existencias ha tenido una relevancia menor en la actualidad. Esto podria deberse
a que existe un limite fisico en la desacumulacion de existencias, fijado por el nivel inicial del
stock, lo que llevaria a registrar retrocesos de magnitud similar en cada recesion. Por su parte,
el nivel de existencias también ha mostrado un patrén similar durante las dos recesiones re-
gistradas, tal y como se observa en el panel inferior izquierdo del grafico 1, pero claramente
distinto en las recuperaciones respectivas. De este modo, la intensidad en el retroceso del PIB
reciente fue de tal magnitud que la caida en el nivel de las existencias ha continuado durante
la reactivacion de la actividad, sin que tras ocho trimestres se haya tocado fondo.

Las divergencias entre paises han sido amplias (véase grafico 3). En Alemania, el efecto de las
existencias sobre el crecimiento ha sido muy reducido durante la recesion. Por el contrario, en la
recuperacion su aportacion ha sido mucho mas significativa y eminentemente positiva. En Francia,
a diferencia de lo que se observo en la crisis de principios de los noventa, la contribucion de las
existencias al crecimiento durante esta recesion ha sido sostenidamente negativa y de gran mag-
nitud, ademas de extenderse a los dos primeros trimestres de la recuperacion. Este es el factor
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CONTRIBUCION PROMEDIO DE LA VARIACION DE EXISTENCIAS AL CRECIMIENTO DEL PIB DURANTE CUADRO 2

LAS EXPANSIONES

Area del euro
Alemania
Francia

Italia

Espana

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

El analisis de muy corto
plazo

Conclusiones
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Trimestres de expansion

1-2 3-4 5-6 7-8
0,17 0,10 0,15 0,01
-0,01 -0,18 0,05 0,09
-0,12 0,07 0,20 -0,09
0,20 -0,15 0,27 -0,11
-0,10 0,24 -0,04 -0,05

determinante que ha evitado que el nivel de stocks retorne al registrado antes de la recesion. Mien-
tras, en ltalia la aportacion de estos ha sido mas errdtica, si bien predominantemente negativa du-
rante la crisis y positiva, en promedio, en el proceso de recuperacion. En Espafa la contribucion de
existencias ha tenido una incidencia muy reducida desde mediados de los aflos noventa.

Finalmente, en la coyuntura mas reciente, segun la Contabilidad Nacional Trimestral se ha
producido un cierto agotamiento del comportamiento expansivo de la variacion de existencias
en el cuarto trimestre de 2010. Este hecho coincidiria con la duracion promedio estimada del
ciclo positivo de existencias tras una crisis para la zona del euro, Francia e Italia, como indica
el cuadro 2. Para Alemania, sin embargo, de acuerdo con su comportamiento histérico cabria
esperar todavia una ligera contribucion positiva en los proximos trimestres.

En lo que se refiere al inicio de 2011, a fecha de cierre de este articulo Unicamente se cuenta
con informacidén de caracter cualitativo. En particular, para el area del euro existen dos en-
cuestas en las que se pregunta a los empresarios sobre sus decisiones de inventarios y que
muestran una relacion significativa con la evolucion de estos. De una parte, en las encuestas
de confianza de la industria y el comercio minorista, publicadas por la Comision Europea, se
pregunta por la satisfaccion de los empresarios con el stock de productos finales. Asi, los
valores positivos (negativos) de este indicador se asocian a niveles de stocks mayores (meno-
res) que los deseados. La correlacion de estas variables con el componente ciclico de las
existencias (obtenido al sustraer la tendencia al nivel de existencias) es elevada —en torno al
0,8—. Por otro lado, en la encuesta a los directores de compras elaborada por Markit (o0 PMI)
se les pide comparar el nivel de existencias del mes corriente con el del mes precedente, que
esta muy relacionado con la variacion de existencias —la correlacion esta en torno al 0,7 —.

De acuerdo con estos indicadores cualitativos (véase gréfico 4), se observa una sefal diver-
gente para los primeros meses de 2011. Por un lado, la encuesta a los directores de compras
del sector de manufacturas y de comercio parece indicar un aumento de la variaciéon de exis-
tencias, mientras que las de la Comision Europea sugieren que todavia no se habria alcanza-
do un nivel de stocks deseado, por lo que podriamos observar nuevos retrocesos en la ratio
de existencias por unidad de producto.

Este articulo estudia la evolucion de las existencias en el area del euro y en los paises miem-
bros de mayor tamafio durante el periodo | TR 1991-IV TR 2010, prestando especial atencion

a la Ultima contraccion y a la incipiente recuperacion.

El andlisis del comportamiento ciclico de la variacion de existencias sugiere que el principal
motivo para que las empresas acumulen inventarios en estos paises es suavizar las oscilaciones
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LAS EXISTENCIAS EN LAS ENCUESTAS DE CONFIANZA GRAFICO 4
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FUENTES: Eurostat, Markit y Banco de Espafia.

a. Para los datos de las encuestas, a efectos comparativos, se han tomado los valores de cierre
de trimestre previamente estandarizados.
b. Al nivel de existencias se le ha sustraido su tendencia durante el periodo analizado.

de la produccion ante perturbaciones transitorias en la demanda, salvo en ltalia, donde el
objetivo predominante parece ser la reduccion de los costes de planificacion de los pedidos.
Por su parte, el nivel de existencias por unidad de producto en el largo plazo muestra una gran
persistencia. En general, esta ratio se ha mantenido estable o ha oscilado ligeramente en
torno a su nivel inicial en la mayoria de paises analizados. La clara excepcion es Alemania,
donde aumentd marcadamente a principios de los afios noventa, coincidiendo con el proceso
de reunificacion, para volver a reducirse durante la primera década de este siglo. Este ultimo
fendmeno seguramente esté relacionado con el esfuerzo que la industria alemana ha desarro-
llado durante este periodo para mejorar su competitividad.

Las existencias durante la Ultima recesion han mostrado un comportamiento similar al de cri-
sis anteriores en términos absolutos, con caidas parecidas tanto del nivel como de la variacion
de existencias; sin embargo, dicho retroceso ha sido mucho menor en términos relativos, ya
que el PIB ha caido con mayor fuerza. Por el contrario, si que se observan diferencias entre
las recuperaciones. En la reactivacion reciente el nivel de existencias ain no ha tocado fondo,
en claro contraste con la de los afos noventa, cuando este empezd a recuperarse cuatro trimes-
tres tras el fin de la recesion. Existen, ademas, importantes divergencias en el comportamiento
de las existencias entre los cuatro paises grandes y con respecto al conjunto del area.

En linea con la experiencia histérica en recesiones pasadas, la aportacion positiva de la varia-
cion de existencias a la recuperacion parece haberse agotado a finales de 2010. No obstante,
los indicadores de corto plazo no descartan que se produzca en los proximos meses un nue-
VO impulso al crecimiento originado en esta variable, aunque hay que tener en cuenta que esta
medida esta rodeada de una elevada incertidumbre.

Finalmente, cabe recordar que una parte importante de la incertidumbre —anteriormente
mencionada— en torno a las medidas de inventarios en el area del euro y sus paises miem-

bros esta relacionada con la escasez y la menor calidad de sus mediciones. Por todo ello,
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LA EVOLUCION Y LA ESTRUCTURA DE LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS ENTIDADES
DE DEPOSITO ESPANOLAS ENTRE 1999 Y 2009



Introduccion

Normativa reguladora
de los recursos propios
computables de las
entidades de depdsito
espanolas

La evolucion y la estructura de los recursos propios de las entidades de depésito
espanolas entre 1999 y 2009

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos Casado e Ignacio Fuentes, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

La reciente crisis econdmica ha puesto de manifiesto la importancia que tiene el que las entidades
bancarias cuenten con una sdlida base de capital para poder afrontar las pérdidas inesperadas que
afloran en periodos de caida o menor crecimiento de la actividad econdémica. Esta es una de las
razones que explican la introduccién de reformas en la regulacion del capital en el marco del Co-
mité de Basilea (Basilea lll), para incrementar las exigencias de mantenimiento de recursos propios,
en especial de aquellos que mayor capacidad tienen para absorber pérdidas. En Espana, los re-
quisitos minimos de solvencia se complementaron a comienzos de este afio con un nuevo coefi-
ciente de capital, que, en la practica, es mas exigente que el previsto en Basilea lll, con el fin de
disipar las dudas de los mercados financieros sobre la situacion de nuestro sistema financiero.

El objeto de este trabajo es ofrecer una vision general de como han evolucionado las diferen-
tes fuentes generadoras de recursos propios de las entidades espafolas entre 1999 y 2009
(usto antes de que se iniciara el proceso de reestructuracion)' y de su relacion con el ciclo
econdmico. Asimismo, se analizan separadamente bancos, cajas de ahorros y cooperativas,
ya que las diferencias en sus estructuras juridicas, en las normas que las regulan y en su di-
mension afectan a su capacidad para generar esos fondos.

El articulo se divide en cinco apartados, incluyendo esta introduccion. En la segunda seccion
se revisan el estado actual y la evolucion durante el periodo analizado de la normativa regula-
dora de la solvencia y de la especifica de cada uno de los grupos de entidades de depdsito
espanolas que esta relacionado con la capacidad generacion de recursos propios. En la ter-
cera se analizan la estructura del capital y las diferencias segun tipo de entidad. En la cuarta
se estudia la relacidn entre la evolucion de los recursos propios vy el ciclo econdmico. Y en la
quinta se resumen las principales conclusiones del trabajo.

Durante el periodo analizado han estado vigentes esquemas distintos. El primero de ellos, regulado
en la CBE 5/1993, fue objeto de varias modificaciones posteriores que alteraron algunos aspectos
del mismo, a fin de adaptarlo a las nuevas circunstancias que iban surgiendo, pero que en su
conjunto no afectaron a sus principios generales. Sin embargo, la aprobacion de la CBE 3/2008,
que incorpord a la normativa espanola el Acuerdo de Capital de Basilea Il de 2004, supuso un
cambio importante en el procedimiento de determinacion de los recursos propios computables. El
nuevo esquema incremento la sensibilidad de los requerimientos exigidos a los riesgos reaimente
soportados por las entidades, mediante la inclusion de nuevos conceptos de riesgos y de meca-
nismos mas refinados para calcular los recursos propios exigibles para cada categoria, admitiendo
la utilizacion de modelos internos para valorar esos riesgos si estos cumplen ciertos requisitos.

Los recursos propios computables se agruparon en dos rubricas. La primera, denominada
«capital basico», incluye los de mayor calidad y esta integrada basicamente por el capital so-
cial, las reservas y las participaciones preferentes que cumplan determinados requisitos?®. Por

1. No se ha incluido el afio 2010 porque el objetivo del trabajo es analizar el comportamiento de los recursos propios
antes del comienzo del proceso de reestructuracion de las cajas de ahorros que se inicié ese afio. 2. Concretamente,
se incluyen los siguientes elementos: a) el capital social de los bancos, los fondos fundacionales y las cuotas participa-
tivas de las cajas de ahorros, y las aportaciones al capital social de las cooperativas de crédito; b) las reservas efectivas
y expresas, Y, en su caso, el fondo de reserva de cuotaparticipes de las cajas de ahorros; c) la parte del capital social
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su parte, los de segunda categoria incluyen otros elementos de menor eficacia para cubrir las
posibles pérdidas® * .Los primeros debian constituir al menos el 50 % del total, y, a su vez, el
capital ordinario, las reservas y los intereses minoritarios (deducidas las pérdidas y las accio-
nes propias) debian suponer mas del 50 % de los recursos propios basicos. La ratio minima
de los recursos propios computables totales sobre activos ponderados por riesgo® se fijé en
el 8%, y la del capital basico, en el 4 %.

La reciente crisis ha puesto de manifiesto la importancia de mantener un adecuado volumen
de recursos propios basicos, y en particular de los que presentan una mayor eficacia a la hora de
afrontar pérdidas inesperadas a lo largo del ciclo econdmico. En este contexto, las nuevas pro-
puestas regulatorias internacionales, contenidas en Basilea lll, contemplan incrementos sustancia-
les de las exigencias minimas de capital de mayor calidad, al tiempo que introducen mecanismos
en su calculo para que se almacenen colchones durante las fases expansivas, que luego puedan
ser utilizados para cubrir pérdidas inesperadas de la cartera de inversiones durante los periodos
de menor crecimiento o recesion®. Aungue la implantacion de estos nuevos requisitos en la Union
Europea no tendra lugar antes del afio 2013, las autoridades espafiolas han creido conveniente
una aplicacion adelantada y exigente de algunos de los nuevos estandares internacionales me-
diante la aprobacion, el pasado febrero, del Real Decreto Ley 2/2011. El principal objetivo de esta
norma es reforzar la solvencia de todas las entidades de crédito, con el fin de disipar las dudas de
los inversores internacionales sobre la situacion de nuestro sistema financiero. Para ello, se intro-
duce en nuestra legislacion la definicion de capital principal, en linea con el llamado «common
equity tier 1» previsto en Basilea lll (aunque con alguna diferencia), que es mas restrictivo que el
concepto de capital basico’, y se establece una ratio minima para dicho capital en relacién con los
activos ponderados por riesgo del 8% con caracter general, y del 10 % para las entidades que no
hayan colocado titulos representativos de su capital a terceros por, al menos, un 20% del mismo,
y que, ademas, presenten un peso de la financiacion mayorista superior al 20 %.

Una de las vias de las que disponen las entidades para generar recursos propios es mediante
la retencion de beneficios, que pasan a formar parte de las reservas. Las politicas en este
sentido estan sujetas a algunas restricciones legales, que dependen del tipo de institucion®.

correspondiente a las acciones sin voto, efectivamente desembolsada, que no tengan derechos al cobro de dividendos,
y d) las participaciones preferentes con retribuciones condicionadas a la obtencién de beneficios, caracter permanente y
otros requisitos. Asimismo, se establecen algunas deducciones de dichos recursos, como las acciones propias, las
acciones representativas de intereses minoritarios si estos superan el 10% de los mismos y otras limitaciones para la
inclusion de determinados instrumentos distintos de acciones. 3. Concretamente, se incluyen los siguientes elemen-
tos: a) las reservas de regularizacion, actualizacion o revalorizacion de activos; b) la cobertura genérica correspondiente
al riesgo de insolvencia de los clientes, en la parte que no exceda sobre el 1,25 % de los riesgos que hayan servido de
base para el célculo de la cobertura; c) los fondos de la obra benéfico-social de las cajas de ahorros, y los de educacion
y promocion de las cooperativas de crédito que se hallen materializados en inmuebles; d) los excesos sobre los limites
establecidos en el apartado anterior para las acciones sin voto y para las participaciones preferentes, y €) las financia-
ciones subordinadas de duracion indeterminada que cumplan determinadas condiciones. 4. Ademas, la normativa
también define el concepto de recursos propios auxiliares, formados por las financiaciones subordinadas a corto plazo
y el exceso de las financiaciones subordinadas estéandar y de las acciones rescatables computados dentro de los recur-
sos propios de segunda categoria. 5. Calculadas de conformidad con lo previsto en la Ley 13/1985, de 25 de mayo,
de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacion de los intermediarios financieros, y en su
normativa de desarrollo. 6. Las nuevas medidas contempladas en Basilea lll consisten, bdsicamente, en un endureci-
miento de los criterios que ha de cumplir el capital de mayor calidad, incrementando sus niveles gradualmente desde el
nivel del 2 % de los recursos propios basicos contemplado en Basilea Il hasta el 7 %, en incorporar a los recursos propios
un colchoén anticiclico y en introducir una ratio de apalancamiento. Ademas, se establecen dos ratios (a corto y a largo
plazo) para la cobertura del riesgo de liquidez. 7. Solo se computan en ese tramo el capital, las reservas, las primas de
emision, los ajustes positivos por valoracion, los intereses minoritarios, y, adicionalmente, los instrumentos suscritos por
el FROB. Transitoriamente, también se podran integrar los instrumentos obligatoriamente convertibles en acciones antes
de 2014 y que cumplan ciertos requisitos que garanticen una alta capacidad de absorcién de pérdidas. Estos elementos
seran minorados por los resultados negativos y pérdidas, los ajustes negativos por valoracion y los activos inmateria-
les. 8. Ademas, existen las limitaciones impuestas por la normativa de recursos propios en caso de insuficiencia de los
mismos; no obstante, dados los altos niveles del coeficiente de solvencia en las entidades espafiolas, su aplicacion
hasta la fecha ha sido irrelevante.
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La estructura de recursos
propios de los grupos

de entidades de depdsito
espafiolas'®

En el caso de los bancos, la regulacion solamente establece limitaciones si el patrimonio neto
es inferior al capital social o si la reserva legal no alcanza el 20 % de este. En las cooperativas de
crédito existen algunos requisitos adicionales®, como la necesidad de destinar al menos un 20 %
de los resultados del gjercicio a un fondo de reserva obligatorio y un 5% a un fondo de educa-
cion y promocion. Por Ultimo, las cajas de ahorros deben destinar a reservas o fondos de previ-
sion no imputables a riesgos especificos un 50 %, como minimo, de los excedentes de libre
disposicion (deducidos los que sean atribuibles a los cuotaparticipes), porcentaje que puede ser
reducido por el Banco de Espafa cuando los recursos propios superen en mas de un tercio los
minimos establecidos. El resto se dedica a obras benéfico-sociales.

Otra via para generar recursos propios es la captacion de fondos en los mercados. En este
sentido, los bancos son los que hasta ahora disponian de una mayor flexibilidad, al ser los Unicos
que podian emitir acciones. Las cooperativas de crédito pueden también recurrir a las aporta-
ciones de capital, pero estos titulos tienen unas limitaciones, debido a su normativa reguladora,
que los hacen mucho menos atractivos para un inversor externo. Las cajas de ahorros, debido
a su estructura juridica, tenian hasta muy recientemente mas limitaciones, ya que no podian
emitir acciones y la colocacion de cuotas participativas (instrumentos similares a las acciones,
pero sin derecho de voto) estaba sujeta a muchas restricciones. Esto ha cambiado con la re-
forma de las cajas de ahorros que se aprobd el pasado verano', al hacerse mas atractivo el
régimen aplicable a las cuotas participativas y al introducirse nuevos modelos organizativos,
que les permiten transferir su actividad financiera a una sociedad anénima, abriendo de este
modo la posibilidad de que puedan ampliar su capital acudiendo a los mercados.

Aparte de la normativa de recursos propios, la legislacion espanola incluye otro mecanismo
especialmente concebido para aminorar el impacto del ciclo econdmico sobre los resultados.
Concretamente, obliga a acumular provisiones durante las fases expansivas del ciclo, que
luego se utilizaran para cubrir las pérdidas en el momento en que estas se materialicen (gene-
ralmente, durante los periodos de menor crecimiento o caida de la actividad econémica). Esta
regulacion fue introducida en la CBE 9/1999, que cred el denominado «fondo para la cober-
tura estadistica de insolvencias», y fue modificada por la CBE 4/2004, cuando pasé a deno-
minarse «cobertura genérica», para adaptarse a las normas internacionales de contabilidad™".
Este nuevo fondo se incorporé a la normativa de solvencia en la CBE 2/2006, admitiendo que
pudiera computarse como recursos propios de segunda categoria la parte que no excediera
del 1,25 % de los riesgos que hubieran servido de base para el célculo de la cobertura'.

El panel superior del grafico 1 recoge el valor medio, a lo largo del periodo analizado, del por-
centaje sobre el total de recursos propios computables'™ de sus principales elementos gene-
radores. Como se puede apreciar, existen diferencias importantes por tipo de entidad, que
estan en parte ligadas a sus distintas estructuras juridicas. Asi, las cajas de ahorros, que hasta

9. Recogidos en la Ley 27/1999, de cooperativas, y en las normas de las Comunidades Auténomas. 10. Véase el Real
Decreto Ley 11/2010. 11. La cobertura genérica es una provision que refleja las pérdidas inherentes que se han pro-
ducido en la cartera de créditos, pero que todavia no se han manifestado o detectado individualmente. Esta provision se
configura como un gasto que recoge el deterioro de las carteras de crédito y, por tanto, necesario para su correcta va-
loracién. En cualquier caso, esa provision resulta crucial en la determinacion del resultado distribuible, pues su presencia
evita una descapitalizacion de la entidad derivada de una sobrevaloracion de la cartera de créditos. Para una explicacion
mas detallada de como funcionan estos fondos, véanse Prado (2002) y Saurina (2009). 12. En las entidades que utili-
zan modelos internos aprobados por la autoridad supervisora, el importe computable del fondo genérico se determinaria
segun los términos del acuerdo aprobado. 13. Los criterios para seleccionar las entidades en el estudio han sido los
siguientes: primero, ser entidades cabeceras de grupo o individuales que no consolidan, excluidas las sucursales y filia-
les de bancos extranjeros; segundo, que la entidad presente datos en todos los afos del periodo elegido. La informacion
utilizada proviene de los estados consolidados, tanto publicos como reservados.  14. El gréfico recoge el total de recur-
s0s propios computables, sin incorporar los activos inmateriales y las deducciones incluidas en la normativa. Esto es asi
porque el andlisis se centra en la capacidad de las entidades para generar recursos propios y no en el nivel de solvencia
de las entidades. La informacion se basa en los estados consolidados.
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ELEMENTOS DE LOS RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES (a) GRAFICO 1

VALORES MEDIOS 1999-2009 EN PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Sin activos inmateriales ni deducciones.

b. Incluye reservas de regularizacion, actualizacion o revalorizacion de activos y ajustes por
valoracion.

c. No incluye filiales o sucursales de entidades de crédito extranjeras.

ahora no podian emitir acciones, y, en menor medida, las cooperativas de crédito, que pueden
ampliar capital aunque con importantes limitaciones que hacen dificil la entrada de inversores
externos al grupo, presentan una mayor dependencia de las reservas como fuente de genera-
cion de recursos propios, con un valor medio sobre el total cercano al 65 %. Por el contrario,
en los bancos el peso medio de esta partida es muy inferior (36 %), lo que refleja el hecho de
que una proporcion destacada de su capital (30 %) procede de la emision de acciones y, rela-
cionado con esto, la necesidad de destinar una parte de los beneficios a la remuneracién de
los accionistas, lo que reduce los fondos disponibles para la acumulacion de reservas.

El resto de instrumentos financieros, tales como las participaciones preferentes (incluidas den-
tro del capital basico) o las financiaciones especiales (dentro de los de segunda categoria)'®,
tiene una importancia relativa similar en los bancos y en las cajas de ahorros (alrededor del 7 %
en el primer caso y del 20 % en el segundo). En cambio, las cooperativas de crédito utilizan en
menor medida este tipo de instrumentos. Por ultimo, la parte del fondo genérico que computa

15. Incluyen las financiaciones subordinadas, las de duracion ilimitada y los denominados «instrumentos innovadores»,
que no computan como recursos propios basicos.
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Evolucion de los recursos
propios y el ciclo
econdémico

a efectos de recursos propios explica una proporcion similar en los tres grupos analizados (entre
el 4% y el 5%). En conjunto, el peso relativo del capital basico es muy elevado en los tres casos
(en torno al 73% en los bancos y cajas de ahorros y al 88 % en las cooperativas de crédito).

En términos de variaciones netas (véase el panel inferior del grafico 1), las conclusiones son simi-
lares, aunque en los bancos y en las cajas de ahorros el peso relativo de las participaciones
preferentes es mas elevado en comparacion con el andlisis basado en saldos, lo que ilustra el
destacado papel que han desempefiado estos instrumentos, cuyas primeras emisiones se inicia-
ron en 2005, para reforzar la solvencia de estos dos tipos de entidades durante los Ultimos afos.

En definitiva, los datos anteriores muestran que, como cabia esperar, los bancos son las ins-
tituciones que presentaban una mayor diversificacion de las fuentes generadoras de recursos
propios. Por el contrario, las cajas de ahorros y las cooperativas eran mas dependientes de
las reservas. En el primer caso, esta caracteristica esta relacionada con la mayor dificultad que
tenian, hasta la reciente reforma, de emitir titulos asimilables al capital. En las segundas, la
mayor limitacion podria estar mas relacionada con su escasa dimension, que dificulta su ac-
ceso a los mercados para colocar titulos como las participaciones preferentes u otros que
tengan consideracion de recursos propios computables distintos de las acciones'®.

Con el fin de estudiar la relacion entre los niveles de recursos propios v el ciclo econémico'”,
en el grafico 2 se presenta, para cada uno de los tres grupos de entidades, la evolucion de
las ratios de solvencia y del crecimiento del PIB entre 1999 y 2009. Este grafico no parece
sugerir que las instituciones financieras hayan seguido una politica de creacion de colchones
de capital durante el periodo de expansion econdmica anterior a la crisis reciente, a fin de
utilizarlos para cubrir las posibles pérdidas futuras asociadas a un deterioro macroeconémico.
Esto es especialmente evidente si se analiza la ratio de capital basico, que presentd una ten-
dencia descendente entre 1999 y 2007 para los tres grupos, aunque el indicador se situd a lo
largo todo del periodo muy por encima del nivel minimo exigido (4 %). A partir de 2007, en un
contexto econdmico adverso, se detecta la evolucion inversa, que podria reflejar, en parte, las
mayores exigencias de capital de los mercados. En definitiva, esta evidencia parece apuntar
a un comportamiento prociclico de las ratios de solvencia, en linea con los resultados de
Ayuso, Pérez y Saurina (2002).

Una de las vias para la creacion de excedentes de recursos propios es la de incrementar el
porcentaje de los beneficios destinados a reservas. En este sentido, en el grafico 3 no parece
observarse en los bancos un comportamiento anticiclico en su politica de retencion de resul-
tados. En las cajas de ahorros y en las cooperativas de crédito el porcentaje de retencion ha
sido muy elevado durante el periodo de mayor dinamismo, lo que esta relacionado con su
mayor dependencia de las reservas, y ha tendido a descender, especialmente en las primeras,
durante los ultimos afos.

El andlisis de correlacion entre la retencion de beneficios en cada entidad individual y el creci-
miento del PIB, que se resume en el cuadro 1, parece confirmar que, en general, no existe un
comportamiento anticiclico en las decisiones de reparto de beneficios. En efecto, en los ban-
cos, solamente en dos entidades que representan el 1,1 % de los activos del grupo el signo
de la relacién es positivo, y en ninguna de ellas el coeficiente es significativo. En las cajas de

16. Las emisiones de titulos de capital de las cooperativas no se ven afectadas por este factor, ya que son colocadas
entre los socios de las mismas que, debido a su cercania, tienen informacion suficiente sobre la situaciéon de la enti-
dad. 17. Para un andlisis mas detallado sobre este tema, véanse Ayuso, Pérez y Saurina (2002), Repullo y Sudrez
(2008) y Gual (2009).
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EVOLUCION DEL COEFICIENTE DE SOLVENCIA Y TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB  GRAFICO 2

FUENTE: Banco de Espana.

a. No incluye filiales o sucursales de entidades de crédito extranjeras.
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PORCENTAJE DE BENEFICIOS DESTINADOS A RESERVAS Y CRECIMIENTO GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. No incluye filiales o sucursales de entidades de crédito extranjeras.
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COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE EL PORCENTAJE DE BENEFICIOS RETENIDOS Y LA TASA

CUADRO 1
DE CRECIMIENTO DEL PIB
Bancos nacionales (a) Cajas de ahorros Cooperativas
Entidades % (b) Entidades % (b) Entidades % (b)
Signo positivo 2 1.1 15 40,4 46 87,5
Valor del coeficiente significativo (c) 0 0,0 5 10,7 11 63,4
Signo negativo 10 99,0 29 59,6 34 12,5
Valor del coeficiente significativo (c) 3 82,9 12 24,7 2 0,2
Total 12 100,0 44 100,0 80 100,0

FUENTE: Banco de Espafa.

a. No incluye filiales o sucursales de entidades de crédito extranjeras.
b. Porcentaje del activo de las entidades comprendidas en el segmento sobre el total del grupo.

c. Elintervalo de confianza es del 95 %.
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ahorros el signo positivo aparece en 15 entidades, pero su valor es significativo solamente en
5 (10,7 % de los activos). Tan solo en las cooperativas de crédito parece detectarse alguna
evidencia de politicas de acumulacion de reservas en periodos de expansion, ya que en 46
entidades de un total de 80, que representan el 87,5 % de los activos del grupo, el signo es
positivo, y en 11 de ellas es estadisticamente significativo (63,4 % de los activos).

Otra via para acumular capital es a través del recurso a los mercados, mediante la emision
de acciones (solamente factible en el periodo de andlisis para los bancos vy, con algunas
restricciones, para las cooperativas de crédito) o de otros instrumentos, como las participa-
ciones preferentes. Ejercicios similares a los realizados con los beneficios retenidos (no
mostrados) apuntan también a un comportamiento mas bien prociclico, en linea con los
resultados anteriores.

No obstante, la existencia en Espafa del fondo para la cobertura genérica (antes denomi-
nado «de cobertura estadistica»), especialmente disefiado para contrarrestar los efectos
de la prociclicidad de la actividad de las entidades bancarias'®, ha contribuido a mitigar el
posible impacto negativo que podria derivarse de una politica de retencion de recursos
propios con un sesgo prociclico. Como se ha comentado en la seccion 2, desde 2004 una
parte de este fondo se incluye dentro de los recursos propios computables de segunda
categoria, aunque para valorar este instrumento es preferible tener en cuenta la totalidad
de las dotaciones efectuadas. Con este fin, se ha efectuado un analisis de regresion entre
las dotaciones netas en cada ano considerado y la tasa de crecimiento del PIB, cuyos re-
sultados se recogen en el cuadro 2. Como cabia esperar, dado el disefio de este mecanis-
mo (basado en el crecimiento del crédito), los signos de los coeficientes son en casi todos
los casos positivos y, salvo en algunas entidades de reducida dimension, son estadistica-
mente significativos.

En el gréfico 4 se muestra la evolucion del fondo genérico en términos de los activos ponde-
rados por riesgo en comparacion con las ratios de recursos propios. Se observa claramente
como el mecanismo de provisiones dinamicas contribuyé a generar colchones durante la fase
expansiva, haciendo que en ese periodo el comportamiento de la variable formada por la
suma de los recursos propios y el fondo genérico fuera mas estable que la de la integrada
Unicamente por los primeros (que se redujo algo durante esos afios). En la etapa de crisis, las

18. Para una explicacion mas detallada de como funciona este mecanismo, véanse Prado (2002) y Saurina (2009).
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RECURSOS PROPIOS, FONDO GENERICO Y CICLO (a) GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Recursos propios y fondo genérico, ambos en porcentaje de activos ponderados por riesgo.

b. No incluye filiales o sucursales de entidades de crédito extranjeras.

c. Hasta 2004, incluye los saldos del fondo genérico y el antiguo fondo estadistico; desde esa fecha,
serfa el saldo del nuevo fondo genérico regulado por la CBE 4/2004. La parte del fondo genérico
computable en recursos propios a partir de 2004 se recoge en la serie «fondo computable» y esta
deducida del concepto resto de recursos propios.
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COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE LA DOTACION AL FONDO GENERICO Y LA TASA CUADRO 2
DE CRECIMIENTO DEL PIB
Bancos nacionales (a) Cajas de ahorros Cooperativas
Entidades % (b) Entidades % (b) Entidades % (b)

Signo positivo 10 98,9 43 98,2 75 96,8

Valor del coeficiente significativo (c) 7 96,0 39 89,6 60 81,1

Signo negativo 2 1,2 1 1,8 5 3,2

Valor del coeficiente significativo (c) 0 0,0 1 1,8 1 0,0

Total 12 100,0 44 100,0 80 100,0

FUENTE: Banco de Espana.

a. No incluye filiales o sucursales de entidades de crédito extranjeras.
b. Porcentaje del activo de las entidades comprendidas en el segmento sobre el total del grupo.

c. Elintervalo de confianza es del 95 %.

Conclusiones
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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 -1,0 -0,5 0,3 -1,1 0,8 -5,3 0,7 1088 9243
09 P -3,7 -4,0 -4,2 -1,1 3,2 25 -16,0 -11,3 -6,0 -34 -116 -130 -178 -11,7 1054 8954
10 P -0,1 1,7 1,2 0,7 -0,7 0,7 -7,6 -0,8 -1,1 0,8 10,3 10,6 54 87 1063 9179
08/ P 2,8 2,1 2,2 1,7 52 1,8 1,4 2,3 2,6 1,7 4,2 5,4 3,4 4,4 272 2318
1 P 1,9 1,2 0,8 0,6 5,7 2,4 -1,6 0,9 11 0,9 2,6 3,6 -0,2 2,7 273 2322
/i) P 0,3 0,1 -1,5 -0,0 6,0 2,5 -6,5 -1,1 -1,56 0,0 -3,4 0,7 -8,2 0,5 273 2316
v P -1,4 -2,1 -3,9 -0,7 6,4 26 -121 -6,0 -4,3 -1,4 -7,8 -6,5 -156 -5,0 270 2287
09/ P -3,5 -5,2 -4,9 -1,6 59 29 -153 -115 -5,8 -36 -165 -164 -21,5 -128 266 2233
/i P -4,4 -4,9 -5,4 -11 4,4 26 -180 -12,2 -71 -3,8 -158 -16,7 -222 -144 263 2231
n P -3,9 -4,0 -4.1 -1,2 2,7 26 -164 -119 -6,1 -35 -11,0 -135 -172 -126 262 2242
v P -3,0 -2,0 -2,6 -0,5 0,2 1,8 -140 -9,5 -5,0 -2,7 -2,1 -5,5 -9,2 -7,0 263 2248
10/ P -1,4 0,8 -0,3 0,4 -1,1 1,1 -10,5 -4,6 -3,0 -0,4 9,4 6,5 2,0 3,3 264 2263
1 P -0,0 2,0 2,1 0,6 -0,1 0,6 -6,7 -0,3 -0,3 1,2 11,9 12,4 9,6 10,7 265 2292
1 P 0,2 1,9 1,5 0,9 -0,7 0,6 -6,7 0,7 -0,7 1,2 9,4 11,9 5,0 10,3 266 2309
v P 0,6 2,0 1,6 1,1 -0,9 0,7 -6,1 1,2 -0,6 1,4 10,5 11,7 5,3 10,4 268 2315
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
% % % %
8 8 8 8
6 16
4 14
2+ 12
0 0
2t {2
-4+ 1 -4
-6 1-6
-8 1-8
-10 + 1-10
-12 1-12
-14 1-14 -14 + 1-14
-16 1-16 -16 1-16
18 -18 -18 18

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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 P76 1,8 -11,1 -8,2 01 103 136 2,5 55 54 6,2 2,6 3,1 1,1 -0,1
08/ P 1,4 52 -0,6 2,7 0,1 4,2 3,9 0,8 8,7 3,4 3,7 3,6 2,0 2,7 2,8
/i P -1,6 4,2 -4,3 -1,1 0,2 2,6 2,2 -3,1 9,5 -0,2 0,2 -2,6 -1,6 1,1 1,9
1 P -6,5 -4,5 -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 -11,5 -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 -11,3 -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 0,1 105 12,3 4,4 9,5 53 5,6 3,2 5,0 -0,6 0,6
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PBpm === FBCF EN EQUIPO
= EXPORTACIONES
% === DEMANDA NACIONAL (b) % % IMPORTACIONES %
20 1 20 20 - 1 20
10 + 41 10 10 + 41 10

a4
= | AN |

-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20
-30 -30 -30 -30
40 5007 2008 2000 o0 © 40 5007 2008 2009 o109

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.

Producto

Ramas

Ramas de los servicios

Tasas de variacion interanual

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 2 3 4 5 6 7 8 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/ P 2,8 -0,1 8,2 -0,6 1,3 4,0 3,6 5,4 0,6 44 0,3
/i P 1,9 -1,1 7,3 -1,0 -0,6 3,3 2,6 5,6 -0,2 1,6 -0,6
/i) 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
n 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
11 P 0,6 0,3 6,6 1,4 -5,8 1.1 1,3 0,7 - 22,7 1,1
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== PI|B pm
=== P|B pm
AGRARIA Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% =+ INDUSTRIALES % % %
10 1 10 10 1 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4+ 4 4 4
L \
2., .. 2 2 2
. | /_\ A . — |,
2+ / )<_/ {-2 20 {-2
4t - \/.‘ -4 4t 1
6t % 6 6| 6
8| -8 8| -8
-10 + % = -10 -10 t -10
12 | b -12 12 | -12
4| 14 4L 14
16 L I 3 116 16 L I I 1 16
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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).

BANCO DE ESPANA 9%  BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2011  INDICADORES ECONOMICOS



1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

08
10
08/

1
v

09/

1
v

10/

0
v

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Consumo
final  Consumo
de los final

hogares | de las

ydelas | AAPP

ISFLSH

(b)
9
- -

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

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

14

12

10

Formacion bruta de capital fijo

Bienes de Construc-

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

Otros
productos

Stohx Nohs

SRADON O=aN AN

POOO ©OMOG

YN

CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
EXPORTACIONES
IMPORTACIONES

Exportacion
de bienes

Y.
servicios

DANN PON

prsO GAPL

MOON oNN©O Mwov Nwo

%

2007

2008 2009
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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. 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.
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PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

Ramas
Industri-
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Lém
— 0o
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=== AGRICULTURA

INDUSTRIA

ENERGIA

CONSTRUCCION

De los que

Ramas | Servicios
de los de
servicios | mercado

13 14
4,5 4,7
2,8 2,8
-0,6 -0,6
4,5 4,6
4,9 51
4,6 4,9
4,0 41
3,4 3,8
3,6 3,6
2,3 2,2
1,8 1,7
0,6 0,4
-1,3 -1,8
-1,3 -1,3
-0,4 0,2

% 14

1 10

2007
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

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 0,3 0,4 0,3 0,7 0,9 - 0,1 -1,3 -1,2 -0,1
09 -3,5 -4,2 -4,0 -4,7 -3,7 -2,6 -2,5 -5,2 -6,3 -4,9
10 . . 1,7 3,5 -0,1 2,8 1,5 1,2 4,0 1,3
07 IV 2,7 2,5 2,2 1,8 3,2 2,3 2,1 0,1 1,8 2,4
08/ 2,3 2,2 2,1 2,7 2,8 1,9 1,8 0,3 1,2 1,9
1 1,4 1,4 1,2 1,7 1,9 1,2 0,7 -0,4 -0,1 1,0
n 0,2 0,3 0,1 0,5 0,3 -0,3 -0,2 -1,8 -1,1 -0,4
v -2,5 -2,1 -2,1 -2,0 -1,4 -2,8 -2,0 -3,4 -4,6 -2,7
09/ -5,1 -5,1 -5,2 -6,6 -3,5 -3,8 -3,9 -6,7 -10,0 -5,4
/ -4,7 -5,1 -4,9 -5,5 -4,4 -4.1 -3,1 -6,4 -7,0 -5,9
n -3,5 -4,3 -4,0 -4,4 -3,9 -2,7 -2,7 -4,9 -6,2 -5,3
v -0,6 -2,2 -2,0 -2,0 -3,0 0,2 -0,5 -2,9 -1,8 -2,8
10/ 2,5 0,6 0,8 2,1 -1,4 2,4 1,2 0,6 54 -0,3
/ 3,2 2,0 2,0 3,9 -0,0 3,0 1,6 1,5 3,3 1,5
1 3,2 2,2 1,9 3,9 0,2 3,2 1,7 1,4 4,7 2,5
v 2,0 4,0 0,6 2,7 1,5 1,5 2,5 1,5
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
o o o === ALEMANIA o
o* %6 o* %6
4 14 4 14
2t / 2 2 2
0 / 0 0 0
2 -2 -2 {2
-4 -4 -4 1 -4
-6 -6 -6 -6
-8 -8 -8 -8
-10 -10 -10 -10
| 3 NS P PRV S B 1 J) SER—— P . 42
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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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2.3. 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 -1,4 2,2
10 1,9 2,1 1,6 1,2 2,0 1,6 1,7 1,6 -0,7 3,3
09 Sep -0,3 0,3 -0,3 -0,5 -0,9 -1,3 -0,4 0,4 -2,2 11
Oct 0,3 0,5 -0,1 -0,1 -0,6 -0,2 -0,2 0,3 -2,5 1,5
Nov 1,3 1,0 0,5 0,3 0,4 1,8 0,5 0,8 -1,9 1,9
Dic 1,9 1,5 0,9 0,8 0,9 2,8 1,0 11 -1,7 2,8
10 Ene 2,0 1,7 0,9 0,8 0,7 2,7 1,2 1,3 -1,3 3,4
Feb 1,9 1,5 0,8 0,5 0,4 2,1 1,4 11 -1,1 3,0
Mar 2,1 2,0 1,6 1,2 2,7 2,3 1,7 1,4 -1,1 3,4
Abr 2,1 2,1 1,6 1,0 2,4 2,2 1,9 1,6 -1,2 3,7
May 2,0 2,1 1,7 1,2 2,5 2,0 1,9 1,6 -0,9 3,3
Jun 1,5 1,9 1,5 0,8 2,1 11 1,7 1,5 -0,7 3,2
Jul 1,6 2,1 1,7 1,2 1,8 1,2 1,9 1,8 -0,9 3,1
Ago 1,5 2,0 1,6 1,0 1,6 1,2 1,6 1,8 -0,9 3,1
Sep 1,7 2,2 1,9 1,3 2,8 1,2 1,8 1,6 -0,6 3,0
Oct 1,9 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 0,1 3,2
Dic 2,1 2,7 2,2 1,9 2,9 1,4 2,0 2,1 - 3,7
11 Ene 2,2 2,8 2,3 2,0 3,0 1,6 2,0 1,9 - 4,0
Feb 2,8 2,4 2,2 3,4 1,8 2,1
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 15
4 4 14
3 3 13
2 2 2
1 1 1
0 \ 0 0
q = =l
-2 -2 -2 -2
- L L L 1 L L L L L L 1 L L L L L L L L L 1 L L L L L L -
S 2008 2009 2010 2011 S S 2008 2009 2010 2011 S

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.

08
10

10 E-F
11 E-F

09 Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

11 Ene
Feb

Tipos de cambio

indices del tipo de cambio
efectivo nominal frente a paises
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a)

Media de cifras diarias

indices del tipo de cambio efectivo real
frente a los paises desarrollados

Base 1999 | = 100 (b)

Délar Yen Yen
estadou- japonés japonés
nidense por por délar

por ecu/euro estadou-
ecu/euro nidense
1 2 3
- - -
1,4707 152,31 103,36
1,3940 130,30 93,57
1,3267 116,42 87,78
1,3994 127,07 90,79
1,3497 111,51 82,63
1,4614 131,21 89,81
1,4272 130,34 91,32
1,3686 123,46 90,21
1,3569 123,03 90,68
1,3406 125,33 93,49
1,2565 115,83 92,15
1,2209 110,99 90,92
1,2770 111,73 87,50
1,2894 110,04 85,33
1,3067 110,26 84,38
1,3898 113,67 81,79
1,3661 112,69 82,51
1,3220 110,11 83,29
1,3360 110,38 82,63
1,3649 112,77 82,63

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

0.9

0.8

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO

Con precios de consumo

Con precios industriales

Euro Délar Yen Euro
estadou- | japonés
nidense
- 8 . 9 . 10

109,9 86,6 76,9 107,6
110,6 89,5 86,5 104,9
103,0 87,6 90,7 98,8
107,5 86,9 86,4 102,9
100,7 85,1 94,0 96,8
111,2 84,8 86,1 105,3
108,9 86,2 85,2 104,0
106,0 87,8 87,7 101,6
105,9 87,5 87,3 101,0
104,6 87,8 84,7 100,0
101,4 91,3 88,8 97,0

99,4 92,0 91,0 95,2
101,0 89,4 92,2 97,0
100,5 88,3 94,0 96,6
100,8 87,2 94,5 97,2
104,1 83,7 94,9 100,4
102,7 84,3 94,3 98,9
100,5 85,5 94,0 96,8
100,2 85,1 94,0 96,3
101,2 97,3

Dolar Yen
estadou- japonés
nidense

1 12
90,6 75,0
92,7 85,0
93,2 88,0
91,8 84,6
90,9 90,4
89,2 84,4
91,2 83,4
92,6 86,1
93,0 85,3
93,4 82,5
97,2 86,5
97,6 88,4
94,8 89,6
93,8 91,0
92,7 90,9
89,6 91,0
90,5 90,4
91,8 90,4

90,9 90,4

iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100

2008 2009 2010

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.

Euro Dolar Yen
estadou- japonés
nidense

4 5 6

110,4 78,2 98,3
111,7 81,1 112,4
104,7 79,1 120,7
109,5 78,2 114,2
102,9 76,1 125,8
113,0 76,6 113,3
110,8 77,3 112,4
108,0 79,1 116,1
107,4 78,9 115,8
106,1 79,2 112,6
102,8 82,4 118,1
100,6 83,1 120,9
102,5 80,7 122,9
102,1 79,6 125,2
102,5 78,8 125,7
106,0 75,8 126,1
104,7 76,3 125,7
102,6 77,5 126,2
102,4 76,6 126,5
103,4 75,6 125,1

1.7

1.6

115

114

113

11.2

114

1.0

1 0.9

108

0.7

2011

= EURO
) === DOLAR EEUU
indices YEN JAPONES
120 ¢
110
100 |

90

80

70 -

yivs

indices
- 120

180

170

2008 2009 2010
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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) descgento federales (c) (d)
1 2 3 4 5 6 7 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 - - 3,07 - - 0,77 5,41
09 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,93 1,19 1,22 - - 0,83 - - 0,27 1,01
10 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,61 0,78 0,81 - - 0,40 - - oM 0,57
09 Sep 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,56 0,71 0,77 - - 0,46 - - 0,14 0,39
Oct 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,56 0,68 0,74 - - 0,44 - - 0,16 0,38
Nov 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,53 0,67 0,72 - - 0,40 - - 0,14 0,45
Dic 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,50 0,67 0,71 - - 0,31 - - 0,13 0,45
10 Ene 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,48 0,64 0,68 - - 0,30 - - 0M 0,45
Feb 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,62 0,66 - - 0,30 - - 0M 0,45
Mar 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,61 0,65 - - 0,29 - - 0,10 0,48
Abr 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,51 0,62 0,65 - - 0,35 - - 0,10 0,50
May 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,61 0,66 0,69 - - 0,54 - - 01 0,55
Jun 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,70 0,74 0,73 - - 0,66 - - 0,12 0,64
Jul 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,75 0,83 0,85 - - 0,69 - - 0,12 0,65
Ago 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,86 0,90 - - 0,37 - - 0,12 0,64
Sep 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,63 0,84 0,88 - - 0,33 - - 0,13 0,60
Oct 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,93 1,00 - - 0,30 - - 0,09 0,60
Nov 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,98 1,04 - - 0,38 - - 0,08 0,60
Dic 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,98 1,02 - - 0,35 - - 0,10 0,65
11 Ene 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,70 0,99 1,02 - 0,37 - 0,12 0,70
Feb 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,68 1,05 1,09 - - 0,27 - - 0,12 0,70
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : :g_lr’\/‘\ngngﬁDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .
A === JAPON
% === JAPON % % %
7 =7 7 =7
6 6 6 6
5 5t 5
4 4 14
3 3 -3
2 2 12
1 1 11
0 | 0 0 S L R L 0

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 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. Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
08 3,63 4,33 4,36 4,00 4,36 3,69 4,24 4,66 1,49 4,55
09 3,18 3,74 4,03 3,27 3,97 3,27 3,65 4,28 1,35 3,63
10 3,05 3,52 3,78 2,78 4,25 3,22 3,12 4,03 1,18 3,56
09 Sep 3,23 3,67 3,86 3,30 3,80 3,44 3,59 4,08 1,32 3,69
Oct 3,20 3,61 3,80 3,24 3,77 3,40 3,56 3,99 1,33 3,57
Nov 3,23 3,65 3,83 3,28 3,79 3,42 3,56 4,01 1,36 3,74
Dic 3,28 3,65 3,88 3,23 3,80 3,59 3,47 4,02 1,27 3,86
10 Ene 3,40 3,75 4,10 3,30 3,99 3,75 3,53 4,08 1,34 4,01
Feb 3,36 3,73 4,11 3,19 3,98 3,71 3,50 4,05 1,34 4,07
Mar 3,36 3,65 3,99 3,14 3,83 3,76 3,45 3,94 1,35 4,05
Abr 3,42 3,67 4,16 3,09 3,90 3,87 3,41 3,93 1,35 4,05
May 3,16 3,49 3,68 2,82 4,08 3,46 3,09 4,01 1,28 3,76
Jun 3,05 3,49 3,70 2,63 4,56 3,24 3,07 4,11 1,21 3,51
Jul 2,92 3,45 3,62 2,65 4,43 3,01 2,99 4,03 1,10 3,41
Ago 2,67 3,18 3,44 2,38 4,04 2,71 2,69 3,81 0,98 3,10
Sep 2,67 3,21 3,50 2,33 4,09 2,65 2,67 3,84 1,07 3,03
Oct 2,58 3,18 3,34 2,38 4,04 2,52 2,72 3,77 0,89 2,99
Nov 2,83 3,562 3,73 2,55 4,69 2,75 2,99 4,14 1,05 3,22
Dic 3,24 3,92 4,07 2,95 5,37 3,30 3,34 4,63 1,19 3,53
11 Ene 3,32 4,02 3,94 3,05 5,38 3,41 3,44 4,73 1,22 3,63
Feb 3,46 4,13 4,48 3,23 5,26 3,59 3,60 4,74 1,29 3,81
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO ALEMANIA
JAPON ==« |TALIA
% % % *+=  FRANCIA %
o* % o* %
5 5 15
4 4 14
3 3 "3
2 2 2 2
1 1 1 1
oLl . 10 0ol T 10
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

BANCO DE EsPANA 16* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2011  INDICADORES ECONOMICOS



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
2 3 4 6 7 8 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-F 140,2 212,9 208,1 219,0 188,1 235,8 269,1 75,3 396,9 1107,1 25,46
11 E-F 209,6 227,2 231,3 222,9 283,1 197,1 100,4 488,7 1363,2 32,53
10 Ene 139,8 216,4 211,3 223,0 185,8 243,3 273,1 76,4 400,6 1117,7 25,19
Feb 140,6 208,9 204,6 214,5 190,8 227,4 264,6 741 392,7 1095,4 25,75
Mar 1443 211,7 197,2 230,6 202,0 246,1 280,9 78,8 399,1 1113,3 26,37
Abr 150,6 218,7 197,0 246,7 219,3 261,7 298,0 84,5 411,8 1148,7 27,52
May 151,9 206,7 195,0 222,0 210,7 228,1 267,6 75,8 432,1 1205,4 30,96
Jun 152,4 201,1 193,9 210,5 206,2 212,9 264,7 75,0 442,0 1232,9 32,45
Jul 150,4 208,1 205,4 211,4 198,1 218,7 263,9 76,4 427,6 1193,0 30,01
Ago 159,6 2229 220,2 226,4 203,5 238,9 268,8 77,9 435,8 12158 30,31
Sep 166,1 235,2 231,7 239,6 223,0 248,8 269,7 78,4 455,6 1271,0 31,25
Oct 168,6 219,0 216,8 222,6 223,0 223,5 289,4 83,0 481,1 1342,0 31,04
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 212,5 233,5 235,4 231,5 301,3 201,5 103,7 491,3 1370,7 32,35
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 s:: ORO indices
280 1 280 500 1 500
260 260
240 1 240 400 4 400
220 | 1 220
200 200 300 1 300
180 | 4180
160 | 4 160 200 200
140 1 140
120 1120 100 - 4 100
100 | 4 100
80 1 1 1 80 0 1 1 1 0

2006

2007

2008

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.
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.

2009 2010

2011

2006

2007 2008
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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)
automoviles (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 | fAas sas |memoria:
con- | econd- |econd- |minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade- |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- Total 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 12 14 15 16 17 18
- - -
08 -33,7 -326 -204 -276 -181 -10,0 -274 -30,0 -28,1 -8,0 -5,7 -57 52 11 -86 -80 -0,8
09 -282 -262 -132 -246 -248 -155 -181 -10,7 -17,9 4,6 -5,7 -5,8 -60 -16 -71 -7,2 -2,0
10 P -20,9 -18,0 97 -172 -140 -4,0 3,0 -1,3 3,1 -8,1 -1,6 -1,0 -16 19 -32 -20 1,1
10 E-F P -16,4 -9,8 44 -166 -16,6 -83 325 249 329 10,2 2,7 -15 -04 17 -54 -3, 0,3
11 E-F P -18,1 -20,4 -80 -21,2 -10,6 -0,4 -26,1 -146 -258 -2,1 . . .
10 Mar P 21,8 -17,1 -86 -12,0 -173 -102 64,2 533 63,1 3,0 36 53 4,9 73 96 1,5 21 2,2
Abr P -196 -13,3 -86 -10,5 -15,0 -34 40,6 383 393 -10,2 24 12 -25 -27 -03 -38 -13 -
May P -245 -271 -1283 -153 -17,7 -6,6 445 398 446 -15,3 -16 -06 -0,7 -33 06 -22 -14 1,3
Jun P -248 -250 -138 -146 -17.3 5,3 247 221 25,6 -13,5 1,0 15 -11 0,2 0,8 2,6 1,9 1,7
Jul P -258 -272 -159 -21,4 -14,0 -4,0 -23,9 -31,0 -2441 -18,2 2,2 2,0 156 22 39 -42 -43 1,7
Ago P -199 -180 -119 -21,0 -11,4 -3,6 22,9 -255 -23,8 -19,1 -13 12 -09 -54 13 -10 1,8 1,9
Sep P -19,0 -155 -84 -13,3 -11,0 -0,8 -27,0 -272 -27,3 -12,4 -30 29 -08 -58 06 -63 -36 1,6
Oct P -19,7 -17,3 -84 -22,3 -10,9 -0,8 -37,9 -36,0 -37,6 -15,4 29 26 -21 -10 04 -50 -51 1,5
Nov P -20,7 -16,3 -10,0 -20,7 -9,4 -1,1 258 -22,1 -255 -10,1 -1,0 -0,7 1,0 -08 33 -44 -25 1,2
Dic P -228 -20,2 98 -226 -11,0 43 -240 -199 -23,9 6,9 -45 -40 -20 -51 -04 -44 -54 -0,0
11 Ene P 21,0 -226 -105 -223 -11,2 -0,6 -236 -16,4 -235 -4,4 -47 -45 -34 -62 -10 -41 -58 0,7
Feb P -152 -18,2 -55 -20,1 -10,0 -0,2 -28,0 -13,1 -27,6 0,1 .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
% ——  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 1-11,5 20 - 1 20
17,0 - 1-17,0 10 - 110
-22,5 1-22,5 0
-28,0 1 -28,0 -10
-33,5 1 -33,6 1 -20
-39,0 - 1-39,0 1 -30
445 | {-445 1{-40
50,0 L L L. 1.500 50 L T 1 .50
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: Comision 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 graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
n n n n
05 27 26 9 4
06 5 19 3 -4
07 3 9 4 -6
08 0 13 19 7
09 -36 -12 -21 -33
10 -33 -23 -26
1 11

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2

30% REALIZACION % 30

2005 ‘ 2006 2007 2008 2009 ‘ 2010 ‘ 2011

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
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 afio t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

08
09
10

10 E-F
11 E-F

09 Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

11 Ene
Feb

30

21

12 +

Licencias: superficie a construir

Visados: superficie
a construir

Licitacion oficial (presupuesto)

Tasas de variacion interanual

De la cual De la cual Total Edificacion
No De la cual Ingenieria
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
- -
-48,5 -53,1 -53,8 -29,8 -52,1 -56,6 3,0 3,0 -7,5 8,5 13,4 -11,5 7,3
-43,4 -49,3 -49,2 -27,2 -51,4 -56,8 -8,2 -8,2 1,1 3,7 -19,9 0,3 -11,5
P -16,0 -16,1 -37,9 -37,9 -20,0 -38,0 -38,7 -14,4 -45,1
P -29,7 -23,4 -25,0 -42,0 -25,1 -32,4 -56,5 -56, -41,8 -60,0 -49,7 -37, -63,2
-30,8 -34,4 -31,8 -22,2 -37,1 -39,7 -32,3 -9,9 -35,3 -35,3 -96,7 -35,3 -30,9
-36,3 -35,0 -37,2 -39,1 -42,4 -50,7 5,2 -8,2 -5,6 45,0 55,0 -19,7 7,4
P -10,0 -9,7 -13,0 -10,6 -29,5 -40,6 -55,0 -55,0 -46,4 -63,0 -48,2 -39,2 -59,3
P -42,5 -34,0 -34,1 -56,5 -20,9 -24,0 -57,5 -56,5 -38,5 -54,9 -50,8 -36,1 -65,4
P -42,4 -39,3 -39,2 -48,3 -24,5 -11,6 -44.5 -52,2 -11,3 93,8 80,6 -28,6 -59,2
P -48,7 -53,1 -53,4 -37,8 -23,7 -23,7 -28,5 -48,1 7,8 -67,3 -64,8 38,5 -44.,4
P -44.1 -50,6 -51,1 -29,1 -15,1 -14,4 0,4 -42,4 26,6 -15,7 -41,0 422 -10,6
P -562,2 -39,5 -40,0 -67,6 3,0 9,0 -22,3 -39,8 -39,7 -36,2 -9,9 -40,3 -12,5
P -30,0 -28,2 -25,7 -34,4 -13,1 -23,6 -55,5 -42,1 -28,7 -56,9 -66,7 -11,5 -67,3
P -5,2 15,5 15,2 -31,5 -1,6 2,0 -29,1 -40,8 -30,0 -43,5 -46,3 -25,5 -28,7
P -28, -15, -15, -47, 1,4 -0,7 -13,6 -38,9 -25,8 20,6 1258 -33,5 -9,4
P -27,7 -30,4 -0,3 -36,6 37,0 54,1 -50,4 33,6 -15,1
P -13,2 -13,7 -15,0 -35,1 -27,6 -60,9 3475 -4,2 -9,2
P -15,6 -4,4 -57,0 -37,9 -9,4 -73,4 -66,8 23,0 -65,5
P
P
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— Qe =—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% = VISADOS % % %
1 30 30 -
121 21 |
12 12 |
L A 13 3L
L .6 .6 L
-15 -15
1 -24 -24
1-33 -33
1 .42 -42
1 -51 -51
B T T 160 60 L e o S
2007 2008 2009 2010 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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Consumo
aparente
de

cemento

1 30

1 21

1 12




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 -1,8 -1,9 -2,0 -0,2 -3,4
09 MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6 -24,3 -17,0 -7,6 -14,9 -15,9 -5,1 -20,7 -19,2
10 MP 83,4 09 0,9 -3,3 2,7 2,5 4,4 0,6 2,9 7,2 7,6 3,3 8,8 9,8
10 E-E MP 76,7 -5,0 -5,1 -7,0 -3,3 -5,7 -7,1 -5,1 -3,5 1,9 2,0 1,6 -0,8 4,7
11 E-E MP 81,3 6,0 5,8 6,6 6,9 4,2 -7,0 6,6 3,7 6,6 8,1 0,7 12,1 10,1
09 Oct P 88,0 -12,8 -9,8 -16,4 -14,9 -8,0 -20,3 -13,2 -6,3 -11,1 -11,8 -4,7 -17,2 12,2
Nov P 87,3 -4,0 1,3 -8,0 -3,7 -10,2 -4,3 -3,3 -9,8 -6,9 -71 -2,2 -12,9 -5,7
Dic P 79,1 -1,5 0,9 -8,4 4,8 -8,1 -20,9 -0,4 -6,8 -3,7 -4,2 -0,9 -10,7 -0,1
10 Ene P 76,7 -5,0 -5,1 -7,0 -3,3 -5,7 7,1 -5,1 -3,5 1,9 2,0 1,6 -0,8 4,7
Feb P 80,8 -1,9 -3,1 -3,5 1,1 -3,6 41 -2,5 2,6 4,2 4,4 2,1 3,2 7,2
Mar P 912 6,8 8,5 2,0 8,0 7,7 7,8 6,4 11,0 7,7 8,0 5,8 4,8 11,8
Abr P 822 3,0 4,4 -4,8 8,4 -0,3 7,7 2,9 4,0 9,1 9,3 2,6 8,8 15,5
May P 86,1 5,1 4,0 0,7 9,7 2,0 15,4 5,0 3,8 9,8 9,8 4,5 9,2 14,5
Jun P 89,0 3.2 2,1 1,9 4,6 4.1 7,4 3,6 -0,3 8,2 8,8 4,3 8,9 11,8
Jul P 89,7 -2,3 -3,2 -5,9 -2,5 6,0 3,4 -2,9 2,5 7,3 7,8 3,9 9,5 9,6
Ago P 63,9 34 57 -7,4 6,5 3,9 14,8 3,6 1,5 8,4 9,4 41 12,4 11,5
Sep P 86,1 -1,1 -0,3 -6,7 0,1 2,5 4,6 -1,5 2,2 55 6,0 1,7 8,2 7,4
Oct P 84,9 -35 -3,2 -8,9 -3,3 2,9 4,7 -4,3 2,8 71 7,7 3,2 12,2 7,8
Nov P 90,3 34 1,4 2,0 41 8,5 -7,6 3,2 7,3 7,9 8,3 3,2 12,2 8,3
Dic P 795 05 0,9 -3,5 1.1 3,9 -2,1 0,3 2,9 8,7 9,3 2,2 16,3 8,2
11 Ene P 81,3 6,0 5,8 6,6 6,9 4,2 -7,0 6,6 3,7 6,6 8,1 0,7 12,1 10,1
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
_ === B|ENES DE CONSUMO
== ESPANA <
=== B|ENES DE INVERSION
% ASNA DEL EURS % % BIENES INTERMEDIOS %
10 ¢ 210 10 ¢ - 10
o
0 \ / 0 0 f\ 0
-10 + -10 -10 + -10
-20 1 -20 -20 1-20
-30 T T v e -30 -30 T T v T -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
09
10

10 E-F
11 E-F

09 Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

11 Ene
Feb

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

= =2

10

-70

Saldo

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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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 -26 -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 -24 -28
-22 -26 -1 -50 -46 15 -13 -24 -25 -54 -39 -42 -34 -39 -34 -13 -43 -31
-12 -10 1 -28 -23 9 -9 -8 -13 -58 -62 -39 -63 -46 -38 6 -2 -25
-24 -20 -1 -52 -49 18 -17 -20 -29 -71 -21 -15 -23 -32 -13 -19 -51 -29
-25 -22 -6 -51 -49 17 14 -25 -29 -61 -27 2 -29 -23 -20 -16 -48 -30
-22 -25 0 -51 -47 16 -14 -25 -23 -54 -34 -48 -26 -40 -26 -14 -44 -31
-22 -26 -2 -48 -44 15 -12 -23 -27 -54 -43 -35 -41 -37 -41 -13 -42 -31
-18 -21 1 -44 -36 11 12 -16 -20 -56 -14 -57 -20 12 -28 -10 -39 -28
-16 -9 3 -40 -30 11 -10 -14 -17 -51 -18 9 -25 6 -12 -8 -33 -28
-18 -4 -1 -37 -33 14 -11 -12 -21 -53 -21 11 -27 -8 -7 -6 -28 -29
-15 -1 1 -36 -27 11 10 -17 -14 -54 -28 9 -39 -26 -37 -5 -26 -31
-15 7 - -35 -29 12 -9 -9 -18 -55 -28 0 -30 -6 -4 -4 -21 -29
-16 1 -4 -33 -22 11 -6 -14 -17 -59 -31 1 -18 -46 -47 -3 -18 -29
-15 1 -4 -33 -22 9 9 -12 -20 -24 -19 -34 -21 -2 -43 -1 -16 -26
-14 -7 -2 -31 -9 10 -9 -13 -14 -38 -43 -25 -32 -55 -55 1 -12 -25
-13 -7 -3 -29 -24 8 9 -11 -14 -67 -47 -29 -43 -56 -44 2 -1 -27
-12 -7 3 -28 -26 10 -7 -5 -14 -59 -54 -29 -51 -51 -48 5 -5 -27
-12 -7 1 -28 -20 9 -9 5 -14 -54 -59 -35 -67 -41 -24 6 -3 -26
-12 -14 1 -29 -27 9 -9 -10 -12 -62 -64 -42 -58 -50 -51 7 -1 -24
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 10 10 . 10
\\ / 0 0 0
-10 -10
120 1 -20
4 -30 4 -30
1{-40 1{-40
1 -50 1 -50
1 -60 1 -60
o b b Co 70 70 L b b B 70
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011




3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

08
10

10 /-
11 /-

08 /Il
v

09/

1
v

10/

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 83,0
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 71,4
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
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
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 80,0
80,4 80,8 6 77,4 78,1 11 85,0 84,7 5 78,7 79,3 4 94,3 941 - 82,7
77,6 76,5 12 73,6 73,5 12 80,5 78,8 7 77,2 75,6 16 93,4 941 -0 81,5
73,4 72,9 22 72,1 71,8 9 77,8 76,2 17 70,3 70,1 36 90,4 92,7 - 74,6
70,9 71,4 26 68,1 69,8 20 73,9 73,9 22 68,8 68,7 35 96,2 96,7 - 70,3
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 69,6
70,6 70,4 24 69,0 70,4 23 71,4 73,7 22 69,2 66,7 28 90,9 91,9 - 711
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 - 75,7
73,9 74,6 15 72,6 73,6 10 741 74,5 19 72,9 73,8 18 90,6 90,9 0 77,4
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 80,0
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 - 1 66
—_ —_ —_ —_— 64 64 —_ —_ —_ —_ 64
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

98

o6 |
04 |
o |
9|
88 |
86 |
84 |
82 |
8o |
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 0,6 -2,1 -0,7 -10,3
09 7,1 -10,6 -6,7 -9,3 -5,9 -8,8 -1,9 -8,0 -8,0 -8,0 -9,6 -4,1 -12,9 -5,7 -24,8
10 P 6,1 11,3 6,0 8,3 2,0 0,9 3,4 , 1,3 4.1 15,8 2,8 4,6 -2,3 -3,0
10 E-E P 1,0 1,4 0,0 -1,8 2,6 1,0 4.1 3,3 6,4 1,0 13, 25,6 , -6,5 7,7
11 EE P 2,9 8,5 4,6 9,0 6,1 4,7 7,5 . 0,7 .
09 Oct -0,6 -4,8 -2,8 -6,7 1,8 -3,6 10,5 -2,7 -0,2 -4,1 0,1 3,9 -10,4 -6,6 -27,6
Nov -3,6 -5,0 -3,9 -6,3 -0,1 -3,1 3,3 -0,8 1,2 -2,3 4,0 -4,6 -0,5 -2,1 -3,4
Dic 2,2 -0,7 -0,2 -3,0 0,9 -3,7 55 2,1 3,8 0,6 17,9 -0,4 -1,2 -4,0 22,0
10 Ene P 1,0 1,4 0,0 -1,8 2,6 1,0 4.1 3,3 6,4 1,0 13,6 25,6 4,8 -6,5 7,7
Feb P 4,0 7,0 4,3 4,8 -0,1 -3,8 41 1,4 1,8 1,1 19,5 -5,5 -1,7 -4.1 -14,0
Mar P 7,5 6,9 7,5 59 8,1 3,2 14,4 55 54 5,6 29,8 8,0 1,9 -3,2 -9,2
Abr P 3,6 8,4 1,0 0,1 -5,4 -13,3 6,2 -8,6 -3,3 -12,4 40,7 -4,2 2,7 3,6 2,3
May P 5,8 9,4 5,7 6,1 -1,3 1.1 -4,9 3,2 1,9 4,1 30,6 2,3 3,6 -4,2 10,7
Jun P 6,9 9,2 54 54 4,5 1,7 9,4 3,4 1,0 4,9 17,6 4,5 3,5 -3,6 4,7
Jul P 8,5 15,6 6,7 10,3 2,9 4,5 0,6 3,8 -1,6 7,0 10,0 4,4 7,1 -3,4 5,3
Ago P 6,4 14,7 8,1 14,7 2,8 4,0 1,4 3,8 -1,5 7,0 10,6 -3,1 3,7 -1,6 -0,9
Sep P 6,7 14,4 7,4 12,3 8,0 4,2 141 5,8 2,4 7,9 41 9,1 2,7 0,0 -14,4
Oct P 8,8 13,3 8,5 10,4 3,6 4,2 2,7 8,9 6,5 10,4 6,7 1,5 7,7 -2,0 -3,7
Nov P 4,3 13,0 4,8 10,9 0,0 2,4 -2,5 55 4,0 6,7 10,9 0,8 8,1 -1,5 -3,9
Dic P 4,6 9,0 3,6 3,3 -4,9 -4,6 -5,1 -2,0 -4,6 0,2 59 -1,2 9,8 -0,6 -14,6
11 Ene P 2,9 8,5 4,6 9,0 6,1 4,7 7,5 0,7
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
g o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, g g % === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % g
6 - 16 6 | 16
4 14 4t 14
2+ 12 2 r 12
0 0 0 0
-2 -2 -2 -2
-4t 1-4 -4+ 1-4
-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 S S -16 -16 T N e 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.
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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
- - - - -
07 M 37 663 655 1,8 58,92 22190 605 386 219 2,8
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
09 /-IV ™M 38 432 224 0,6 59,95 23 037 757 537 220 0,8
10 -1V ™M 38 479 48 0,1 60,00 23 089 206 114 92 0,2
08/l 38 162 570 1,5 59,76 22 807 679 340 339 3,1
1 38 271 537 1,4 59,95 22 945 643 322 321 2,9
v 38 357 460 1,2 60,13 23 065 660 276 384 2,9
09/ 38 409 366 1,0 60,15 23102 525 220 305 2,3
1 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
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
== TOTAL

=== POBLACION

=== POBLACION ACTIVA === POR POBLACION

% % i POR TASA DE ACTIVIDAD "
4" T4 700" °° M €700
I 1 600 | 1 600
3| 13
500 | 1 500
400 | /\ 1 400
2| 12 ] 1
300 | 1 300
200 | 1 200
1t 11 L ]
100 | 1 100
L~
0 0
0 \_/ 0
| | -100 | 1 -100
_1 L L L L L L L L L I L L L _1 _200 L L L L L L I L L L L L L _200
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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
07 M 20 356 608 3,1 16760 552 3,4 3 596 56 1,6 1834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,52
08 M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,8 7,57
09 M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,8 9,44
09 /-lV M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,8 9,44
10 /-IV ™M 18 457 -431 -2,3 15347 -334 -2,1 3110 -98 -3,0 4632 483 11,6 20,07 -0,4 9,99
08 I/ 20 425 58 0,3 16853 74 0,4 3572 -16 -0,4 2382 622 353 10,44 1,2 7,39
n 20 346 -164 -0,8 16746 -124 -0,7 3 600 -41 -1,1 2599 807 45,0 11,33 0,5 7,61
v 19 857 -620 -3,0 16308 -568 -3,4 3 549 -52 -1,4 3208 1280 66,4 13,91 -0,1 8,04
09/ 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 84,5 17,36 -1,2 8,84
1 18945 -1480 -72 15737 -1116 -6,6 3208 -364 -10,2 4138 1756 73,7 17,92 -1,9 9,37
1 18870 -1476 -7,3 15650 -1 096 -6,5 3220 -380 -10,6 4123 1525 58,7 17,93 -2,2 9,69
v 18646 -1211 -6,1 15493 -816 -5,0 3153 -395  -111 4327 1119 34,9 18,83 -2,1 9,87
10/ 18 394 -697 -3,6 15253 -590 -3,7 3141 -107 -3,3 4613 602 15,0 20,05 -1,3 9,94
/i 18 477 -468 -2,5 15363 -373 -2,4 3113 -95 -3,0 4 646 508 12,3 20,09 -0,6 10,00
1 18 547 -323 -1,7 15456 -194 -1,2 3090 -130 -4,0 4 575 451 10,9 19,79 -0,1 10,01
v 18 408 -238 -1,3 15314 -178 -1,2 3 094 -59 -1,9 4697 370 8,6 20,33 0,2 10,00
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
% ZONA DEL EURO % % PARADOS %
47 T4 90 7 7 90
3 3 80 80
2 2 70 | 41 70
1 1
60 - 1 60
0 Z 1o
50 - 1 50
-1 -1
40 1 40
-2 -2
30 - 1 30
-3 -3
20 - 1 20
-4 -4
10 10
-5 =5
-6 -6
-7 -7
-8 8 -20 20

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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.

Total economia

Agricultura

Industria

Construccion

Servicios

Ocupa- | Asala- | Ratio de
dos riados | tempo-

Asala- | Ratio de
riados | tempo-

ralidad ralidad
(%) (%)
1 2 3 5 6
-
07 M 3,1 3,4 31,7 -2,0 2,0 58,6
08 M -0,5 -0,5 29,2 -5,1 -8,0 58,0
09 M -6,8 -6,0 25,4 -4,0 -0,1 59,0
09 /-lV M -6,8 -6,0 25,4 -4,0 -0,1 59,0
10 /-IV M -2,3 2,1 24,9 0,9 54 59,1
08/l 0,3 0,4 29,4 -4,4 -8,7 56,6
1 -0,8 -0,7 29,5 -4,6 -9,5 54,2
v -3,0 -3,4 27,9 -4,8 -3,4 59,8
09/ -6,4 -5,8 25,4 -3,0 3,3 63,0
/i -7,2 -6,6 25,2 -4,2 0,8 57,1
1 -7,3 -6,5 25,9 -6,4 -3,5 56,9
v -6,1 -5,0 25,1 -2,6 -1,5 59,2
10/ -3,6 -3,7 24,4 -0,3 2,4 62,7
1 -2,5 -2,4 24,9 -1,1 1.1 57,1
1 -1,7 -1,2 25,6 23 11,2 55,4
v -1,3 -1,2 24,8 2,8 7,7 61,3
OCUPADOS
Tasas de variacion interanual
=== |NDUSTRIA
—— CONSTRUCCION
SERVICIOS
107 x
o \(\
10 |
-20
80 5007 2008 2010

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.

-
“hWON O—=O W W=O

L
NEOO

NABREA OCOONUOI NP0 O©OW WWO

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Pro memoria:

Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de Asala- |Ratio de | Ocupados
riados | tempo- dos riados | tempo- riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%)
8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - -
-0,5 22,8 6,0 6,7 54,3 3,8 3,8 28,4 3,3
-1,3 20,7 -104 -12,2 48,9 2,0 2,3 27,0 -0,3
-13,1 15,8 -23,0 -25,0 42,6 -2,5 -1,3 24,0 -6,9
-13,1 15,8 -23,0 -25,0 42,6 -2,5 -1,3 24,0 -6,2
-5,2 162 -12,6 -14,9 41,6 -0,3 -0,1 23,5 -1,5
1,1 21,4 -7,5 -8,8 49,8 2,0 2,5 26,8 0,5
-1,6 20,8 -12,6 -141 48,7 2,0 2,4 27,7 -0,6
-7,7 18,7 -20,2 -23,8 45,7 1,4 1,7 26,3 -3,0
-12,0 16,6 -259 -29,9 40,5 -1,3 0,0 23,9 -6,6
-14,0 156 -246 -26,4 42,8 -2,7 -1,6 23,9 -7,4
-15,0 153 -23,3 -245 43,0 -2,8 -1,7 24,9 -7,3
-11,4 155 -173 -17,6 43,9 -3,3 -1,8 23,5 -6,2
-10,9 150 -159 -17,2 41,1 -0,6 -0,5 22,8 -3,8
-5,6 159 -11,6 -148 42,2 -0,4 -0,2 23,6 -2,5
-3,2 16,5 -98 -12,3 42,3 -0,3 0,2 24,5 -1,9
-0,7 172 -128 -151 40,9 0,2 0,1 23,3 -1,5
RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes
== TOTAL
=== |INDUSTRIA
CONSTRUCCION
=== SERVICIOS %
60 1 60
50 150
40 140
30 130
20 120
10 110
0 0

2007 2008

2009 2010

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
Variacién 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
- - - - -
07 M 762 71 -210 -3,8 31,67 495 3,5 57 2,9 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
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
09 /-lV M -102 -0,9 -898 -18,4 25,40 -857 -6,0 36 1,7 13,34 11,83 53,8 5,13 1140
10 -1V ™M -175 -1,5 -159 -4,0 24,91 -204 -1,5 50 2,4 13,95 10,40 -11,9 8,53 66,7
08/l 465 4.1 -391 -7,3 29,39 62 0,4 11 0,5 12,36 7,09 50,0 2,20 15,7
n 320 2,8 -444 -8,2 29,53 -175 -1,2 52 2,7 11,72 7,67 59,5 2,34 36,3
v 96 0,8 -664 -12,7 27,93 -656 -4,4 88 4,3 12,92 9,86 83,6 2,97 56,8
09/ 70 0,6 -1045 -20,6 25,41 -996 -6,8 22 1,1 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 4,72 117,2
1 -197 -1,7 -899 -18,2 25,85 -1136 -7,7 40 2,0 12,79 11,42 49,2 529 1272
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
1 -224 -1,9 -149 -3,8 24,88 -436 -3,2 62 2,9 14,21 10,40 -14,0 8,51 80,6
1 -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
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— DDA =—— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
10 ¢ - 10 13 ¢ 113
81 18 12| 112
6 16 [ 1
r 1 11+ {11
4 14 L 4
L 1 10 | 4110
2+ \ 12 | |
0 I | 0 9r 19
2| \/\/_ 12 8l 18
4L 1-4 [ |
L 1 7 r 17
-6 1-6 L 1
r 1 6 - 16
-8 1-8 | |
-10 | 1-10 5t 15
-12 + 4-12 4L 14
14 | 114 [ 1
L | 3 13
-16 1-16 r 1
F 1 2 12
-18 + 1-18 L ]
-20 - 1 -20 T it
22 L e I 22 oLb—— T —— 10
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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-F M 4090 685 20,1 52,4 182 321 178 14,3 14,7 19,7 1039 -3,0 943 2588 9057 1027 -2,7
M EF M 4 265 176 4,3 247 2,7 211 2,1 -3,6 -4,3 55 1064 2,4 9,27 27,06 90,73 1060 3,2
10 Ene 4048 721 21,7 53,8 19,7 322 194 16,9 16,3 21,0 1050 -6,7 9,01 2501 9099 1030 -7,3
Feb 4131 649 18,6 50,9 16,6 32,0 16,2 11,6 13,0 18,4 1028 1,1 9,84 26,74 90,16 1024 2,5
Mar 4167 561 15,6 44,3 13,7 28,8 13,2 7,6 10,3 156 1189 12,1 9,92 28,08 90,08 1178 125
Abr 4142 498 13,7 40,0 11,8 308 11,3 4,5 7,4 14,3 1079 46 9,55 28,66 90,45 1069 3,7
May 4 066 446 12,3 36,1 10,6 326 10,0 2,7 6,9 12,8 1182 6,5 9,16 28,97 90,84 1198 7,9
Jun 3982 417 11,7 35,3 9,9 30,6 9,3 1,8 6,3 12,2 1298 1,8 7,61 29,42 9239 1244 -1.2
Jul 3909 364 10,3 32,3 8,6 28,6 8,0 0,5 5,0 108 1397 -04 6,86 31,51 93,14 1386 0,3
Ago 3970 341 9,4 30,1 78 27,3 7,2 0,0 3,9 10,0 1010 6,9 6,62 2859 93,38 1021 6,0
Sep 4018 308 8,3 26,3 6,9 23,1 6,4 -0,7 2,8 9,2 1390 2,6 8,78 31,88 91,22 1442 3,1
Oct 4 086 278 7,3 23,9 59 224 54 -1,4 1,1 84 1346 -0,9 8,80 33,12 9120 1295 -6,1
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 4,5 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 -19
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % % %
b % 110 ¥ *6
4 4
41 100
2 2
1 90
0 0
1 80 2+ 1-2
-4 - 1 -4
41 70 L ]
-6 - 1-6
1 60 [ 1
-8 -8
1 50 -10 + 1-10
72 | -12
4 40
=il -14
1 30
-16 -16
1 20 -18 1-18
-20 -20
10
-22 -22
0
ey -24 - -24
o e e L () T T e 2.0
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

08
09
10

09 Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

11 Ene
Feb

~Segun mes de
inicio de efectos
econdémicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles

trabaja-
dores

afecta-
dos

1

11 968
11115
7 352

11071
11114
11115
11115

6 945
6 964
7 000
7272
7276
7313
7 328
7 329
7 347
7 352
7 352
7 352

2195
2195

Incre-
mento
del
salario
medio

MOV 2o

G e G A G G G G G G Y

(SRS \CR\CH\SR\CH\CR\CCH\CR\CH G \CH\C RN \CH \CH \CH \C BN \CH \C R et ]
APh OOOCOOCOO==NNMN TOUOUIO OuUIO

o

TRABAJADORES AFECTADOS

Febrero-febrero
miles

2200 |
2000 |
1800 |
1600 |
1400 |
1200 |
1000 |
800 |
600 |
400 |

200

TOTAL

AGRICULTURA

Porre- | Por

visados [firmados
3 4
7069 1733
7611 1064
6071 1023
7 350 478
7 491 895
7537 1052
7611 1064
1154 -
1393 0
1754 126
2625 156
2890 194
3 396 208
3548 224
3 766 290
4786 344
5381 821
6 047 917
6071 1023
1372 0
2230 0
[ 2010
[ 2011

INDUSTRIA

Total

5

L
8 802
8 676
7 093

7 828
8 386
8 589
8 676

1154
1393
1879
2781
3083
3 604
3771
4 056
5130
6202
6 964
7 093

1373
2230

SERVICIOS °
CONSTRUCCION

Varia-
cién
inter-
anual

390
-126
-1583

-162
19

4
-126

-2 340
-4 590
-4 355
-3 993
-3915
-3 781
-3 665
-3 391
-2 698
-2183
-1 625
-1583

219
837

Agricul- | Indus-

tura

(©)
7
L
406
483
557
455
480
481
483
131
151
152
224
234
234
235
236
238
429
520
557

210
263

miles

{ 2200
{ 2000
{ 1800
1 1600
{ 1400
{ 1200
{ 1000
{ 800

{ 600

{ 400

1200

tria

(©

2419
2063
1699

1973
2005
2038
2063

241
337
366
715
831
1060
1100
1319
1354
1537
1664
1699

438
712

Construc- | Servicios
cién

(© (©

9 10

L L
1070 4907
1158 4971
1084 3753
1114 4287
1146 4755
1158 4913
1158 4971
4 778
39 866
40 1321
40 1802
41 1978
81 2229
66 2371
66 2435
910 2628
1084 3153
1084 3696
1084 3753
12 712
32 1223

Por re-
visados

11

3,48
2,62
1,32

2,64
2,63
2,63
2,62

1,62
1,52
1,38
1,29
1,33
1,31
1,30
1,29
1,32
1,33
1,32
1,32

2,98
3,12

Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
firmados tura tria cion
(©) (© (©) (©)
12 13 14 15 16 17
L L L L

3,80 354 321 3,39 3,64 3,62
235 259 239 248 3,57 2,43
1,20 1,30 1,35 1,08 1,49 1,34

265 264 244 250 3,58 2,48
230 259 240 248 3,58 2,42
235 260 240 248 3,57 2,44
235 259 239 248 3,57 2,43

- 1,62 1,30 1,12 1,96 1,82
1,54 1,52 1,20 1,18 0,90 1,73
1,04 1,36 1,20 1,15 0,90 1,45
1,04 127 1,46 094 0,90 1,39
1,06 1,31 1,59 1,04 0,90 1,40
1,06 1,30 1,59 1,00 1,76 1,39
1,13 1,29 1,58 1,02 1,41 1,38
1,10 1,28 1,58 1,01 1,41 1,39
1,09 1,31 1,68 1,02 1,49 1,37
1,10 1,30 1,39 1,04 1,49 1,34
1,09 1,29 1,32 1,08 1,49 1,32
1,20 1,30 1,35 1,08 1,49 1,34

0,50 298 290 2,95 1,62 3,04
0,50 3,12 2,81 3,16 3,45 3,15

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO

Febrero-febrero

%

TOTAL

I 2010
[ 2011 %
14
13
{2
11
0

INDUSTRIA SERVICIOS

AGRICULTURA CONSTRUCCION

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracion (MTIN), Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual.
a. Datos acumulados.
b. Hasta el afio 2009, incorpora las revisiones por cldusula de salvaguarda. El afio 2010 no incorpora tales revisiones.
c. Hasta diciembre 2008, CNAE 1993; desde enero 2009, CNAE 2009.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente.

Coste laboral

Por hora
efectiva

oo vAA

“voN orm®m oo oo

—~—OoN OhpOW o=

IO Ny, o Ry

Por trabajador y mes
Total Industria Construc- | Servicios
cion
1 3 4 5
-
07 M 4,0 3,6 4,9 4,1
08 M 4,8 4,4 6,3 4,9
09 M 3,5 3,1 54 3,5
09 /-IV ™M 3,5 3,1 54 3,5
10 /-IV M 0,4 2,3 0,1 0,2
08 I/ 4,8 55 6,0 4,6
n 4,8 3,9 5,7 5,2
v 5,0 4,6 7,9 5,0
09/ 4,2 3,8 6,5 4.1
1 4,0 3,1 6,3 4,1
1 3,4 2,9 5,0 3,5
v 2,5 2,7 41 2,5
10/ 1,0 2,1 0,7 1,0
1 1,2 2,5 0,4 1,1
1 -0,3 2,1 -0,9 -0,6
v -0,3 2,3 0,2 -0,8
POR TRABAJADOR Y MES
Tasas de variacion interanual
=== COSTE LABORAL
g % === COSTE SALARIAL
5 L
4 |
3 L
2t
1+
0
R
-2

2007

2008 2009

2010

Por trabajador y mes

Total

NWAN PO OW WOIA

L 20O NmLho mwo v hv=o

[ ey

Industria

S

T - A OO D

POV DN =

Moo m® vord oo W=

POR HORA EFECTIVA

Tasas de variacion interanual

Coste salarial Otros Pro memoria: Coste
costes laboral por hora
por efectiva (a)
Por hora | traba-
efectiva jador
Y
mes Espana Zona del
Construc- | Servicios (b) euro (c)
cion
8 9 10 11 12 13
- -

4,6 4,2 45 41 4,8 2,6

6,3 5,0 4,9 4.1 4,6 3,5

52 3,2 53 4,3 4,9 2,9

5,2 3,2 53 4,3 4,9 2,9

0,8 0,5 1.1 -1,1 0,4 1,5

71 4,7 2,0 41 4,0 2,8

6,1 54 6,0 3,5 4,7 3,3

6,6 4,7 2,7 5,8 4,7 4,2

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

5,8 4,3 9,8 3,5 57 3,4

4,9 3,2 3,9 3,9 5,2 2,9

53 2,5 53 1,9 4,0 2,0

1,9 1,6 2,9 -1,1 1,7 1,9

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

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

0,6 -0,7 1,3 -1,0 - 1,6

Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
g o, === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o,

5 |r 4 5
4 14
3 r 13
2 r 12
1t 11
0 0
-1 1 -1
-2 -2

2007

FUENTES: INE (Encuesta Trimestral de Coste Laboral e indice de Coste Laboral Armonizado) y Eurostat.

Nota:

a. Corregido de efecto calendario.
b. indice de Coste Laboral Armonizado (base 2008).
c. Total economia, excluyendo agricultura, Administracién Publica, educacion, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rubrica.
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Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Costes laborales unitarios Total economia Pro memoria
Remuneracion por PIB Empleo
Total economia Manufacturas asalariado Productividad (en volumen) (ocupados)

Total economia

Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) etjr)o (d) euro euro euro (d) euro
c
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
08 P 4,9 3,7 6,9 5,8 6,4 3,2 1,4 -0,4 0,9 0,3 -0,5 0,8
09 P 1,0 3,8 2,8 9,2 4.1 1,5 3,1 -2,2 -3,7 -4,0 -6,6 -1,8
10 P -1,5 -0,3 -4,6 . 0,7 1,8 2,3 2,1 -0,1 1,7 -2,4 -0,4
08/ P 53 2,7 7,0 2,4 6,3 3,3 1,0 0,6 2,8 21 1,7 1,5
1 P 5,1 3,2 8,0 3,1 6,7 3,3 1,5 0,1 1,9 1,2 0,4 1,2
1 P 52 3,9 6,8 5,9 6,3 3,5 1,1 -0,4 0,3 0,1 -0,8 0,5
v P 4,2 4,8 5,8 11,7 6,2 2,7 2,0 -2,0 -1,4 -2,1 -3,3 -0,1
09/ P 1,9 59 4,5 15,7 4,8 1,7 2,9 -4,0 -3,5 -5,2 -6,2 -1,2
/i P 1,7 4,5 4,5 12,8 4,5 1,3 2,8 -3,1 -4,4 -4,9 -71 -1,9
1 P 0,3 3,2 1,7 7,3 3,9 1,3 3,6 -1,8 -3,9 -4,0 -7,2 -2,2
v P 0,0 1,4 0,4 11 3,2 1,5 3,1 0,0 -3,0 -2,0 -6,0 -2,1
10/ P -0,9 -0,4 -5,7 -6,1 1,7 1,7 2,7 2,1 -1,4 0,8 -3,9 -1,3
/i P -0,9 -0,4 -6,0 -6,1 1,5 2,1 2,5 2,6 -0,0 2,0 -2,4 -0,6
1 P -1,9 -0,4 -4.1 -3,7 -0,1 1,6 1,8 2,0 0,2 1,9 -1,6 -0,1
v P -2,3 -0,1 -2,4 . -0,4 1,7 2,0 1,8 0,6 2,0 -1,4 0,2
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
16 1 16 16 1 16
14 | 1 14 14 | 1 14
12 1 12 12 | 1 12
10 + 41 10 10 + 41 10
8 - 18 8 r 18
6 - 16 6 r 16
4L {4 4t {4
2+ 12 2 r 12
0 \ = 0 0 7 NV 0
2t q-2 2+ 1-2
4t 1 -4 -4 1 -4
6t 1-6 6t 1-6
gLl T L. |8 gL T Ty . 1.8
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa.base 2000) y BCE.

a. Espana: elaborado segun el SEC 95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Ramas industriales.

c. Ramas industriales y energia.

d. Empleo equivalente a tiempo completo.
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5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2006 = 100
m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacion interanual

. 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2005)

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L L - L L L L
08 M 107,0 _ 4,1 1,4 4,0 6,5 0,3 12,1 3,9 3,2 107,0 3,1
09 M 106,7 _ -0,3 0,8 -1,3 0,9 -1,3 -8,7 2,4 0,8 94,9 -11,3
10 M 108,6 1,8 3,0 0,0 1,0 -0,4 12,6 1,3 0,6 100,8 6,2
10E-F M 106,6 -0,6 0,9 -1,1 -3,5 0,5 -1,6 10,7 1,2 0,1 99,5 -2,4
MEF M 110,2 -0,3 3,4 -0,7 2,6 3,2 0,7 18,3 1,7 1,7 .
09 Nov 107,8 0,5 0,3 0,8 -2,7 0,5 -1,7 1,9 1,6 0,2 92,2 -9,3
Dic 107,8 - 0,8 0,8 -3,1 0,7 -1,7 7,5 1,6 0,3 95,0 -5,5
10 Ene 106,7 -1,0 1,0 -1,0 -3,2 0,5 -1,7 11,4 1,2 0,1 95,4 -5,5
Feb 106,5 -0,2 0,8 -1,2 -3,8 0,5 -1,5 9,9 11 0,1 103,9 1,0
Mar 107,3 0,7 1,4 -0,5 -2,2 0,6 -1,5 13,9 1,3 0,2 114 5,6
Abr 108,4 1,1 1,5 0,6 -1,3 0,5 -1,5 16,7 0,8 -0,1 110,9 2,8
May 108,7 0,2 1,8 0,8 -0,8 0,9 -1,1 16,4 1,0 0,2 115,8 13,7
Jun 108,9 0,2 1,5 1,0 0,5 1,2 -0,8 10,9 1,0 0,4 101,8 8,6
Jul 108,4 -0,4 1,9 0,6 1,1 0,7 -0,1 11,8 1,4 0,8 87,0 4,5
Ago 108,6 0,3 1,8 0,8 1,6 0,8 0,2 8,9 1,5 1,0 88,5 5,1
Sep 108,7 0,1 2,1 0,9 1,3 1,1 0,4 11,1 1,5 1,1 97,6 8,0
Oct 109,7 0,9 2,3 1,8 2,1 1,1 0,6 12,6 1,5 1,1 100,9 10,3
Nov 110,3 0,5 2,3 2,4 2,2 1,3 0,8 11,7 1,5 1,2 101,7 10,3
Dic 111,0 0,6 3,0 3,0 2,6 2,6 0,9 15,6 1,6 1,5 103,1 8,5
11 Ene 110,2 -0,7 3,3 -0,7 2,3 3,1 0,7 17,6 1,6 1,6
Feb 110,3 0,1 3,6 -0,6 2,9 3,4 0,8 19,0 1,8 1,8
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iINDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
= GENERAL —
— lpseEne . ALIMENTOS S ELABGRAR
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
=== SERVICIOS ENERGIA
% % % %
6 1 6 30 1 30
5 5
20 - 1 20
4+ 4
3 - 3
10 1 10
2 12 ’_/\
| | \N\A— 6
1 0 N 0
0 0 \/
1 -1
10 10
2 2
B J I I I 3 20 190
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: INE, Ministerio de Medio Ambiente y Medio Rural y Marino.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.
a. Tasa de variacién intermensual no anualizada.

b. Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afio respecto al anterior.

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente.

08
09
10

10 E-F
11 E-F

09 Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

11 Ene
Feb

= 22

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espafa| del |Espafia| del Zona Zona
euro euro Espafa | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafa | del Espafa| del |Espafia| del Espana | del Espafa | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
41 3,3 4,2 3,8 57 5,1 7,4 6,1 3,9 3,5 3,3 3,1 0,4 08 11,9 103 3,9 2,6
-0,2 0,3 -1,8 -0,9 0,2 0,7 1,0 1,1 -0,7 0,2 -2,9 -1,7 -0,9 0,6 -9,0 -8,1 2,2 2,0
2,0 1,6 2,7 1,8 11 11 1,4 0,9 0,7 1,3 3,5 2,2 0,3 0,5 125 7,4 1,1 1,4
0,6 0,9 0,3 0,5 -0,2 -0,0 1,1 0,6 -1,6 -1,0 0,4 0,8 -3,1 -0,1 10,5 3,6 1,0 1,4
3,2 2,4 4,3 3,0 2,5 2,1 3,8 1,9 1,2 2,4 52 3,4 0,3 03 183 125 1,6 1,6
0,4 0,5 -0,2 -0,3 -0,5 -0,1 1,0 0,5 -2,1 -1,3 -0,2 -0,4 -1,2 0,3 1,9 -2,4 1,4 1,6
0,9 0,9 0,5 0,5 -0,5 -0,2 1,3 0,7 -2,4 -1,6 1,1 0,8 -11 0,4 7,4 1,8 1,4 1,6
0,7 0,9 0,4 0,6 -0,2 -0,1 1.1 0,6 -1,5 -1,1 0,6 0,9 -3,1 -0,1 11,3 4,0 1,1 1,4
0,4 0,8 0,1 0,5 -0,3 - 1,1 0,6 -1,8 -1,0 0,2 0,7 -3,2 -0,1 9,8 3,3 0,9 1,3
2,7 1,6 3,7 1,6 0,8 0,4 1,2 0,5 0,5 0,3 53 2,2 2,3 0,5 13,8 7,2 1,1 1,6
2,4 1,6 3,6 2,0 1,0 0,8 0,9 0,6 1,1 1,2 4,9 2,5 0,9 04 16,6 9,1 0,6 1,2
2,5 1,7 3,5 2,0 1.1 0,8 1,4 0,9 0,8 0,7 4,9 2,6 0,9 0,5 16,3 9,2 0,8 1,3
2,1 1,5 2,9 1,6 1,6 0,9 1,8 0,9 1,4 1,1 3,6 2,0 1,0 0,6 10,8 6,2 0,9 1,3
1,8 1,7 2,1 2,0 11 1,3 0,9 0,9 1,4 2,1 2,6 2,3 -0,7 0,4 11,7 8,1 1,2 1,4
1,6 1,6 1,7 1,7 1,3 1,6 1,1 1,0 1,7 2,5 1,8 1,7 -0,7 0,3 8,9 6,1 1,4 1,4
2,8 1,9 3,7 2,2 0,7 1,5 1,4 1,0 - 2,3 5,3 2,6 3,2 0,9 11,0 7,7 1,4 1,4
2,5 1,9 3,3 2,4 1,3 1,6 1,3 1,2 1,2 2,3 4,4 2,7 1,5 0,8 12,6 8,5 1,3 1,4
2,3 1,9 2,9 2,3 1,5 1,8 1,4 1,3 1,6 2,6 3,6 2,6 0,7 09 11,7 7,9 1,4 1,3
2,9 2,2 3,8 2,9 2,6 2,1 3,1 1,5 2,0 3,2 4,5 3,2 0,5 0,7 156 11,0 1,4 1,3
3,0 2,3 4,0 2,9 2,2 1,9 3,7 1,8 0,7 2,2 5,0 3,4 0,3 05 176 12,0 1,5 1,5
3,4 2,4 4,5 3,0 2,8 2,3 4,0 2,0 1,6 2,7 54 3,4 0,3 0,1 19,0 13,1 1,7 1,6
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual
= BIENES (ESPANA)
== GENERAL (ESF‘ANA) === B|ENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % === SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
17 7r 17
16 6 r 6
5 & |- 5
4 4+ 4
vV
3 3r 3
,..-“‘-""o“ "
2 2| T\ 2
1 1+ 1
0 0 0
=il =l |- =il
-2 2t {2
-3 30 1-3
-4 -4 -4

2008

FUENTE: Eurostat.

a. Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusion de los precios rebajados en los IAPC de

2009

2010

2011

2008

2009

2010

2011

ltalia y Espana. En el IAPC de Espafa se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Desde enero de 2011 se han incorporado las normas del Reglamento CE N°330/2009 de la Comisién Europea sobre
el tratamiento de los productos estacionales. Pueden consultarse notas metodolégicas mas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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Intermedios | Energia

Tasas de variacion interanual
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Pro memoria: zona del euro
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iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100

m  Serie representada graficamente.
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2009
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6,8
iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

1,7

1,0

-10

0,5

1,5
2011

05
2010

=== TOTAL (ESPANA)
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6,8

2009
BANCO DE ESPANA

2,4
=== TOTAL (ZONA DEL EURO)

121,3
72008

P

127
0

iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL
-10

Tasas de variacion interanual

11 Ene
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

FUENTES: INE y BCE.



iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

5.4.

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.

(%]
o
L
b5
>
5}
]
1]
ie] (]
ko) Z o
@ -
£
(%]
2 Q
£ o
» D
2 <
@
3| 2| c
c o w -
o -
Q
o
=]
K g
= 5]
E =
= 2
(%]
©
s
o =
5| o 2
15} 0'S
| 288
Qo @ )
E
g
(%]
®
coz
Q0T ¢
m o
° ©
s
5]
i
~
(%]
o
L
bS]
>
5}
]
1]
k] 2
B ©
£
(%]
2 Q
£ Q
» @
g| &2
tls |2
8 o fin}
L2 0
e}
@
o
X -_—
w s
~ 5]
7] [
Q
c <~
o
3
€ 3 =
Q coF
53 0T g
w s3] ©
®
g
[%]
©
coz
Q0T ¢
S
@ 8 o
s
5]
i

21,3
-27,5

NN

QO
~mo

Mo
woN

ean®
ago

oo

07
08
09

oL

-27,5
24,3

-29,8
12,9

QqQ
ww

[ X=}
o

09 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

NM—OLN0W©WO©NOO©

MOTQNITMNOOMOLOM

OCOUANTOOONOON

YOS OON— S ©w
FANOOO-NNN~A

ANN—ONINOO M WOWO

OTFTITTOOTOOOMNO
— — —

ONOOOOVOM O O

TP UFN—BOS A
PRLTQ 3

-

MNMOOWMMNO©OTFOMNNO

GOGONS NG N oF
PRROR s

-

OANT~AN—~NOOOM

TO-rrHDOONODNOO
LI — -

NANTONODNON O

—NOOVOTO—NOOM

VNOMO~MNOMNTLO
T T N NN~

MM 00— O W©LOMO

ANONONOANNOAN N

ONOANWS OO N~
PRONLLF (it
R

T—0OMONOMNDMM

Or-O-~ATTOOT

0 MM N 000 OO D

NTrTOYTANNOOST®

VOS5 LD O Qw >
COIJISIHOSOR
GESISSIIIAR0=24
=)
-

mv_ w [ee] © ~ N (=] o < © © m. mm.
/ 2
| &
(7]
w
g -
]
o (] 1
< o &
b o o 18
o =y &
4 S =2 7
= O Eo
= ZguW -
o<kb
2] z
< 0G0 Z i
= Moo ©
W~ 1o
o= &
oo || 1 1
O
[
<o T
=)
Pal b
20 ~
o 18
wP &
w ]
<o
) R : =
oo o =) © © <~ o o o < © © o o
DW (2] (=] ) Y ¢ g 2 =
(1
weo
o
mR
o
Z4a

~ 2 & - e - o @ ¥ 0
B T ,,/ — —
/ o
1<)
N
17
w
z i
]
o B& ]
B 83 I
= o
o [SHS) «
a <2 ]
> E =
In] oo i
n [oNe]
(9 4
3 <<
. 18
N
2z || |
s
<0 =
gy
= i
Um 5
e i
o< &
= ]
I
So <l |
a8 °
w= i T & ® A ©
0l
w_j
O
[=1=)
=
Z>

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 6y 7.

a.Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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6.1.

m  Serie representada graficamente.

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPANA

Millones de euros

Recursos corrientes y de capital
Impues- | Otros
Capaci- to impues- |Intere- |Impues-
dad (+) sobre tos so- | sesy tos
o el bre los | otras | sobre
necesi- valor | produc- |rentas la
dad () Total |afiadido | tos y |dela | renta Resto
de (IVA) sobre |propie- | yel
finan- importa- | dad patri-
ciacion ciones monio
excepto
IVA
1=2-8 [2=38a7 |3 4 5 6 7
L] L] - -
06 5005 147220 34929 11331 5328 82528 13 104
07 12098 165010 33332 12938 6645 99240 12 855
08 -30 642 135104 26 065 12715 7006 76 927 12 391
09 P -99 258 105827 18767 11563 8 144 58234 9119
10 A -50842 141995 42685 11733 8018 62767 16792
10 E-E A 726 9217 -496 1006 330 9477 -1100
11 E-E A -1217 7839 =777 815 243 8762 -1204
10 Ene A -726 9217 -496 1006 330 9477 -1100
Feb A 3978 18302 12454 945 220 2946 1737
Mar A-11940 4278 562 697 1220 2690 -891
Abr A 2886 17362 5097 1099 439 10181 546
May A-13082 2529 710 914 264 -229 870
Jun A-10910 5090 787 1108 416 597 2182
Jul A 3928 21121 9606 993 546 9346 630
Ago A -9084 3952 -1965 975 522 3767 653
Sep A -1526 14284 4931 1084 625 6366 1278
Oct A 5088 19562 6173 1004 306 11369 710
Nov A -7514 7663 1646 986 223 3494 1314
Dic A-11940 18635 3180 922 2907 2763 8863
11 Ene A -1217 7839 =777 815 243 8762 -1204

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

(Suma movil 12 meses)

20000
10000

0

=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION
=== DEFICIT DE CAJA

m
30000 1°

—eSOOOO
4 20000
4 10000

0

-10000 :
-20000 :
-30000 :
-40000 :
-50000 :
-60000 :
-70000 :
-80000 :

-90000

-100000

-110000

: -10000
: -20000
: -30000
: -40000
: -50000
: -60000
: -70000
: -80000

1 -90000

2006

2007

2008

2009

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).

2010

2011

1 -100000

-110000

Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Trans-
Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
ne- cias ala Resto de S0S liqui-
racion corrien- | inver- caja liqui- dos
de Intere- | tesyde | siény dos
Total asala ses capital otras
riados entre |transfe-
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
14=
8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
- - - -
142215 16839 13820 69588 5808 36 160 11471 141847 130375
152912 18006 14024 77833 6092 36957 20135 159840 139 704
165746 19179 14147 85333 5911 41176 -18747 129 336 148 082
205085 20 141 16318 119693 5988 42945 -87 281 102038 189 319
192837 20173 18098 109209 4648 40709 -52235 127 337 179 572
9943 1418 1460 4921 120 2024 -3590 10725 14315
9056 1346 1870 4017 - 1823 -7706 9484 17190
9943 1418 1460 4921 120 2024 -3590 10725 14315
14324 1451 1252 8322 98 3201 -4169 16805 20974
16218 1479 1430 10651 18 2640 -7787 5229 13016
14476 1602 1408 8517 405 2544 3153 16801 13648
15611 1521 1479 9877 88 2646 -10485 1746 12231
16000 2695 1464 8690 -57 3208 -7916 4080 11996
17193 1395 1568 11471 187 2572 1114 20944 19831
13036 1409 1539 7525 108 2455 -7374 2599 9973
15810 1470 1509 9850 162 2819 -885 13747 14632
14474 1460 1602 8512 270 2630 3090 19220 16131
15177 1462 1577 8989 173 2976 -8198 7313 15511
30575 2811 1810 11884 3076 10994 -9188 8127 17315
9056 1346 1870 4017 - 1823 -7706 9484 17190
ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
VA
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== TOTAL EMPLEOS
==« INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
220000 220000
200000 [ = " e, 1 200000
180000 | g 1 180000
160000 + 4 160000
140000 + 4 140000
120000 + 4 120000
100000 + 4 100000
80000 1 80000
60000 ¢ 1 60000
40000 + 4 40000
20000 . e 1 20000
0 1 1 1 0

2006 2007 2008 2009 2010
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Dic
11 Ene

P
A

A
A

A
A

A

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de fi-
nancia-
cién

1

5005
12 098
-30 642
-99 258
-50 842

-726
-1217

-726
978
940
886
082
910

-11 940
-1217

Millones de euros

ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS
(Suma mévil 12 meses)

130000
120000 |
110000 |
100000 |
90000 |
80000 |
70000 |
60000 |
50000 |
40000 |
30000 |
20000 |

10000 |

-10000
-20000

-30000

FUENTE: BE.

0

Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cion
activos neta de

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
(excepto
otras
Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
monedas | a corto obliga- tos pasivos | cuentas residentes del pendien-
distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
ta/ euro asumidos Espana |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
2 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
L] L] L] L] L] L] L]
1917 -200 -3088 -1197 -2198 -4 348 -486 -418 4361 -13445 -18000 4555 10357 -7 449
5382 65 -6716 -120 1206 -6477 -519 -2495 1569 13867 5342 8525 -20582 -8 285
22314 4337 52956 1175 19355 30817 -520 -40 3344 40724 22233 18490 12232 49612
17125 -4197 116 383 1524 34043 86835 -535 -412  -3548 71081 50819 20262 45302 119931
9 384 -5 60226 -726 3616 57972 -544 653 -1471 15629 8 032 7597 44596 61697
6903 1176 7 629 18 -591  -11927 - 16 20131 -1080 -11000 9919 8709 -12502
10 680 -0 11897 15 -806 6 766 - 14 5922 6734 -3489 10223 5163 5974
6903 1176 7 629 18 -591  -11927 - 16 20131 -1080 -11000 9919 8709 -12502
-10985 -1280 -14963 17 -2128 9 951 - -17 22769 -8171 -3854 -4317 -6792 7 807
479 -2 12419 -69 947 12495 - 22 -1046 8185 8 870 -685 4234 13465
4 329 -100 1443 1 -3070 3151 -544 -32 1938 5668 3480 2188 -4224 -495
-4 889 100 8193 20 597 7918 - 4 -326 9 629 7 832 1796 -1436 8519
3133 20 14043 -39 1222 9 062 - 19 3740 12609 -106 12714 1435 10303
7 606 257 3678 -886 2500 -8 582 - 175 9 586 5188 -14282 19470 -1510 -5 907
-7 081 23 2003 16 2495 4 995 - -6 -5479 76 -2 458 2534 1927 7 483
5215 -1 6741 -23 644 8 852 - -33 -2721 5448 12065 -6616 1293 9463
17265 2497 12177 10 5037 7129 - 190 -178 1790 1086 704 10388 12356
-4 375 -2700 3139 15 -1919 8 406 - 148 -3497 -4639 5634 -10273 7778 6 635
-8218 5 3722 195 -2116 6 522 - 166 -850 -19073 764 -19837 22795 4572
10 680 -0 11897 15 -806 6 766 - 14 5922 6734 -3489 10223 5163 5974
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil de 12 meses)
PASIVOS NETOS CONTRAIDOS == PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
VALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO = == EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
me me me
- 130000 140000 - 140000
4 120000
{ 110000 120000 { 120000
4 100000
1 100000 | 1 100000
1 90000
1 80000
| 80000 1 80000
1 70000
1 60000 60000 T 1 60000
1 50000
1 40000 40000 - 1 40000
{ 30000
1 20000 | 1 20000
1 20000
4 10000
J 0 0
0
gcee -20000 | 1 -20000
1 -20000
L L -30000 -40000 L L L L -40000

2006

2007 2008

2009 2010

2011

a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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6.3. ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
IcDjeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
el
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depésitos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espana (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - - - - -
06 294 419 515 31060 250 702 6416 6242 163799 21897 141902 152517 100 5794
07 286 090 355 31644 243 246 5832 5367 171398 25 551 145847 140243 165 6 162
08 327 938 63 50788 266 334 5249 5567 200670 34 511 166 159 161 779 4 502 8 152
09 P 433093 68 84 303 338 969 4 665 5155 262957 46105 216852 216241 305 58854
10 Ene A 424 935 69 83697 331401 4 665 5172 245942 46105 199837 225098 1481 60 667
Feb A 429 506 67 81306 338380 4 665 5155 256 776 48386 208391 221116 201 61278
Mar A 440 375 0 82276 348 256 4 665 5177 263708 49533 214175 226 200 200 61326
Abr A 440071 0 79233 351611 4082 5145 269 388 51648 217740 222 331 99 62765
May A 446838 0 79922 357 684 4082 5150 278 836 52145 226 691 220 147 199 64284
Jun A 453 874 0 80076 364 547 4082 5169 287771 54580 233191 220683 219 65418
Jul A 453 181 0 81658 362 097 4082 5344 280603 54623 225980 227 202 476 63794
Ago A 454 894 0 83082 362 392 4082 5338 280670 58952 221718 233176 500 64760
Sep A 462742 0 83952 369 403 4082 5304 281885 59102 222783 239959 499 65267
Oct A 476 034 0 89354 377104 4082 5494 281 361 59344 222017 254017 2996 65183
Nov A 480456 0 87787 382944 4082 5642 278756 60244 218511 261944 296 69311
Dic A 482785 0 85980 386915 4082 5808 258 884 61170 197714 285071 300 73560
11 Ene A 491219 0 85559 395755 4082 5823 261853 60868 200985 290234 300 75420
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida

=== DEUDA DEL ESTADO

=== \/ALORES A CORTO PLAZO === DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES === OTROS SECTORES RESIDENTES
=== CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO
me === OTROS PASIVOS me. me me.
500000 1 500000 500000 - 1 500000

450000 |- 1 450000 450000 1 450000
400000 |- 1 400000 400000 1 400000
350000 1 350000 350000 - 1 350000
300000 | 1 300000 300000 1 300000
250000 1 250000 250000 - 1 250000

200000 1 200000 200000 - //\/V ‘\ 1 200000

150000 - 1 150000 150000 »,‘,,,_VW‘ ’ 1 150000

100000 1 100000 100000 | 1 100000

50000 - 1 50000 50000 1 50000
0--‘-‘--‘-‘--‘-‘--‘.‘--‘-‘--‘-F-‘upu‘up-‘upu‘lu‘ 0 0 L L L 0

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

FUENTE: BE.
a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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7.1. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

m  Serie representada graficamente.

07
08
09

09 E-D
10 E-D

09 Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

RESUMEN

60000

50000 -

40000

30000

20000

10000 |

-10000

-20000

-30000

-40000

-50000

-60000

Millones de euros

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Trans- (Cuenta | Cuenta |Cuenta |Errores
feren- | de |corriente | finan- y
Total Saldo |Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos|Pagos |cias |capital | mas ciera  |omisio-
(saldo) co- (saldo) | cuenta | (saldo) nes
rrien- de
Del cual Del cual tes capital
(saldo) | (a) (saldo) (b)
Total Total
urismo urismo
1=2+5+ ’.:/viajes kviajes 10=11- 17=-
10+13 2=3-4 3 4 5=6-8 [6 7 8 9 12 11 12 13 14 15=1+14 |16 (15+16)
- - - - - - -
-105 266 -91 116 192 685 283 801 23 051 93 306 42 061 70 25514 360 -30 055 57 961 88 016 -7 146 4 577-100 689 101 004  -315
P-105 973 -86 724 192 740 279 464 26 144 97 437 41 901 71 29313 834 -36 034 54 034 90 067 -9 360 5 474-100 499 101 975 -1 477
P -58 299 -45 111 160 546 205 657 25 328 88 057 38 125 62 72912 086 -30 536 40 679 71215 -7 980 4 057 -54 241 57 580 -3 339
P -58 299 -45 111 160 546 205 657 25 328 88 057 38 125 62 72912 086 -30 536 40 679 71215 -7 980 4 057 -54 241 57 580 -3 339
P -47 674 -46 361 188 275 234 636 27 462 92 471 39 596 65 00812 663 -21 448 41 520 62 968 -7 327 6492 -41 182 45720 -4 538
P -4671 -4981 14051 19033 2489 7942 4006 5453 1222 -1472 3263 4734 -706 69 -4602 4951 -349
P -4923 -3499 15211 18710 2302 7928 3595 5626 1131 -2006 2650 4657 -1720 -4 -4927 6415 -1489
P -5166 -4437 14316 18753 1218 6132 2365 4914 1020 -2637 2438 5076 690 396 -4770 5531 -761
P -4063 -3710 13847 17557 1379 6777 2041 5397 951 -2117 5698 7815 384 789 -3274 2355 919
P -5330 -4097 12237 16334 1237 6312 2433 5075 877 -1116 3078 4193 -1354 1293 -4037 3239 798
P -6260 -3009 14193 17202 1148 6089 2087 4941 910 -2054 2217 4270-2345 253 -6007 6547 -540
P -4665 -3723 16864 20588 1540 7182 2552 5642 899 -1803 2513 4316 -679 350 -4315 7159 -2844
P -4622 -4395 14837 19232 1395 6505 2400 5110 860 -1031 4023 5054 -591 -236 -4859 3327 1532
P -4785 -3625 16432 20057 2490 7779 3236 5289 660 -3106 3791 6897 -544 1832 -2952 5485 -2533
P -3417 -4086 16460 20545 2837 8527 3846 5690 1207 -2250 3179 5428 81 124 -3293 3403 -111
P -2436 -3822 16522 20344 3864 9673 5006 5809 1246 -1784 3794 5578 -694 564 -1872 4399 -2527
P -2979 -4048 13062 17110 4000 9217 5269 5217 1378 -1947 1994 3941 -984 237 -2742 3122 -380
P -3876 -3931 16080 20011 3241 8804 4299 5563 1349 -2089 3137 5226-1097 557 -3319 5107 -1788
P -2713 -3244 17659 20902 2981 8052 3861 5071 1209 -1475 3046 4521 -975 122 -2591 3012 -421
P -3521 -3432 17760 21192 1741 7054 2542 5314 1096 -2645 2229 4875 815 357 -3165 2390 775
P -3069 -4950 16168 21118 988 7277 2064 6289 971 -148 8520 8668 1041 1039 -2031 -1469 3499
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2009 - DICIEMBRE 2009 [ ENERO 2009 - DICIEMBRE 2009
ENERO 2010 - DICIEMBRE 201 ENERO 2010 - DICIEMBRE 2010
= = ©02010-DIC 010 ™ 60000 60000 = ™ 60000
1 50000 50000 1 50000
4 40000 40000 + 4 40000
4 30000 30000 4 30000
4 20000 20000 + 4 20000
4 10000 10000 4 10000
4 -10000 -10000 - 4 -10000
1 -20000 -20000 1 -20000
4 -30000 -30000 - 4 -30000
4 -40000 -40000 - 4 -40000
1 -50000 -50000 1 -50000
C. CORRIENTE C. FINANCIERA -60000 -60000 BIENES RENTAS -60000
C. CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS TRANSFERENCIAS

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o disminucion de la posicion deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién de pasivos mayor que la variaciéon de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).
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7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)

m  Serie representada graficamente.

Cuenta
finan-
ciera

(VNP-
VNA)

1=
2+13
L
07 101 004
08 P101 975
09 P 57 580
09 E-D P 57 580
10 E-D P 45720
09Sep P 4951
Oct P 6415
Nov P 5531
Dic P 2355
10 Ene P 3239
Feb P 6547
Mar P 7159
Abr P 3327
May P 5485
Jun P 3403
Jul P 4399
Ago P 3122
Sep P 5107
Oct P 3012
Nov P 2390
Dic P -1469
CUENTA FINANCIERA
(VNP-VNA)

me

60000

50000

40000

30000

20000

10000 |

-10000

Millones de euros

Total
(VNP-
VNA)

2=3+6+
9+1 2

86 682
71757
47 116

47 116
30 024

3295
12 607
16 834
-8 357

6 558
1858
5383
10 359
-34 452
-31 692
6 664
21026
29 969
20018
3272
-8 938

Total, excepto Banco de Espana Banco de Espana
Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
vados Activos | Otros
finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |Espafia |exterior | Saldo |Espafa |exterior | Saldo |Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior | Espafa VNA) | exterior |Espafa VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNP) (VNP) (e) (e)
(b) (c) 13=14+
3=5-4 4 5 6=8-7 7 9=11-10 |10 11 12 15+16 14 15 16
- - - - -

-53 181100 135 46 954 104 264 -8746 95517 39693 56 134 95827 -4094 14322 -164 28329 -13 843
-1 067 51 102 50 036 378 -21928 -21550 78903 12781 91684 -6457 30218 -645 31713 -850
-1103 6227 5124 44921 4580 49501 8964 797 9761 -5666 10464 -1563 6146 5882
-1103 6227 5124 44921 4580 49501 8964 797 9761 -5666 10464 -1563 6146 5882

574 15113 15686 28848 -64 125 -35278 -6625 14024 7400 7227 15696 -814 9788 6722
1379 -858 521 3304 4008 7 311 -399 7165 6766 -988 1657 6 2001 -351
403 -416 -13 11916 -321 11595 448 -383 65 -160 -6191 -38 -6 159 6
-2395 2628 233 15453 848 16301 4747 -6885 -2139 -971 -11302 71 -11 663 289
-1489 -4677 -6 165 -289 -1063 -1352 -6139 14051 7911 -441 10712 -444 11581 -425
-1244 -11 -1255 13698 -3283 10415 -6251 7243 992 355 -3319 -2 -3730 413
8239 -7269 970 -20 636 -702 -21338 13575 -12348 1227 680 4689 -113 4298 504
1066 441 1507 817 3806 4623 928 -2557 -1629 2572 1776 1 1603 172
1562 -1202 361 4777 -8407 -3630 3476 1037 4513 544 -7 032 -6 -7 566 540
-2401 3887 1486 -9840 -6966 -16805 -23205 10040 -13 164 993 39937 -413 42402 -2051
-63 -978 -1040 -5076 -8997 -14073 -29217 1685 -27531 2663 35096 -9 27477 7627
-709 2251 1542 7315 -9854 -2539 -1188 -299 -1487 1246 -2265 -52 -3552 1338
-5823 6090 267 13166 -3753 9414 14167 5345 19512 -484 -17 904 32 -17 970 34
-4614 9804 5189 8864 -5245 3618 26542 -14952 11589 -822 -24 862 -2 -24 966 106
2934 -294 2640 23125 -9005 14120 -3647 16938 13291 -2393 -17007 -212 -16 092 -703
1987 -4583 1534 -5416 -4569 -9985 5224 -11249 -6026 1478 -883 -5 -83 -795
-360 2846 2485 -1947 -7152 -9098 -7028 13142 6114 396 7470 -36 7967 -462
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA)
[ ENERO 2009 - DICIEMBRE 2009 [ ENERO 2009 - DICIEMBRE 2009
ENERO 2010 - DICIEMBRE 2010 ENERO 2010 - DICIEMBRE 2010
= " 60000 60000 = " 60000
4 50000 50000 4 50000
4 40000 40000 4 40000
4 30000 30000 4 30000
4 20000 20000 4 20000
4 10000 10000 - 4 10000
0 0 0
-10000 -10000 -10000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

. DIRECTAS

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 1993).
a. Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefializadas como VNP supone una entrada
(salida) de financiacion exterior. b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones
directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado Consumo | Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 138 119 3,6 5,2 4,2 11,9 4,8 24,7 3,9 4,5 51 3,8 -1,7 -5,9 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 5,0 5,0 59 20 125 3,3 5,6 4,7
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,3 4,2 10,2 9,1 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,0 3,0 12,5 5,1 -5,0 5,6 8,1 7,8 8,4 17,7 6,0 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 59 3,3 5,2 7,8 8,6 7,7 8,0 8,4 7,0 -1,1 22,3 -12,5 23,5 -0,8
08 189 228 2,3 0,5 2,2 -6,6 0,5 17,0 -0,2 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 30,1 1,0 1,2 4,2
09 159890 -15,5 -9,4 -4,1 -13,3 -12,5 -21,0 -12,1 -155 -13,2 -15,2 244 -11,4 -179 -7,7 8,5
09 Nov P 14068 -1,5 7,7 7,7 -4,8 9,7 -10,9 11,0 1,7 3,0 0,1 -32,1 -26,3 -7,3 37,6 8,4
Dic P 13 661 40 11,4 10,8 9,6 12,2 -11,2 13,5 4,4 5,0 1,8 -29,0 -23,7 -8,0 13,0 200,9
10 Ene P 12 092 9,0 123 5,1 1,8 19,6 -1,6 20,8 8,7 71 7,9 -24,8 2,7 295 47,9 43,6
Feb P 13986 12,8 14,8 1,5 16,6 25,6 -16,6 276 11,8 13,0 11,7 -3,7 -18,5 30,1 412 168,8
Mar P 16652 21,4 23,8 0,0 422 42,3 28,9 429 193 21,8 19,9 11,4 17,8 222 46,8 12,4
Abr P 14623 10,8 10,5 -8,9 249 24,3 29,9 24,0 71 4,6 9,0 10,0 12,0 135 18,9 17,0
May P 16213 25,7 20,7 -4,1 88,7 30,7 10,2 31,8 229 234 23,2 3,3 -59 251 24,4 35,5
Jun P 16203 16,6 13,5 -4,4 40,3 23,3 2,5 242 141 13,5 16,1 17,0 10,9 52,2 15,2 36,0
Jul P 16379 13,2 9,0 -8,3 -4,5 25,6 38,8 250 112 128 12,7 53 39 323 48,3 47,9
Ago P 12874 27,8 19,7 3,0 31,2 29,5 39,5 28,9 234 194 25,4 486 27,8 618 69,1 38,7
Sep P 15902 14,6 8,6 -3,9 4,9 18,7 7,4 19,3 10,8 10,2 12,5 29,1 16,7 49,3 35,7 48,8
Oct P 17393 16,6 11,0 -5,5 27,2 20,7 11,7 21,1 16,8 152 15,3 26,0 169 299 10,9 31,9
Nov P 17525 246 19,2 1,7 36,5 30,9 34,2 30,8 20,1 20,4 21,9 35,7 53,8 50,0 50,6 33,4
Dic P 15956 16,8 12,4 3,7 0,9 21,7 43,6 20,7 20,2 20,2 20,9 11,4 149 19,2 15,9 -53,3

POR TIPOS DE PRODUCTOS

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

—— TOTAL
—— B.CONSUMO
B.CAPITAL
% « =« B.INTERMEDIOS %
147 ? 14
12 | 12

avs
-

2000

FUENTES: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 4 y 5.

Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

2002

2004 2006 2008 2010

OCDE

ZONA DEL EURO

ESTADOS UNIDOS

NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

%

4% 40
30 , .« 80
3 :

20 t 120
0 . 0
-10 | -10
20 1-20
-30 -30

2000
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7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total
Millones | Nomi- |Deflac-
de nal tado
euros (a)
1 2 3
-

03 185114 5,6 71
04 208411 12,6 9,9
05 232954 11,8 6,4
06 262687 12,8 9,2
07 285 038 8,5 7,4
08 283388 -0,6 -4.1
09 206 116 -27,3 -18,6
09 Nov P 18923 -6,5 6,8
Dic P 17733 -11,7 -4,8

10 Ene P 16 601 6,5 8,1
Feb P 17548 -3,9 -3,2
Mar P 20945 20,6 22,0
Abr P 19628 16,6 15,4
May P 20378 26,1 19,9
Jun P 20914 221 14,7
Jul P 20666 16,7 11,0
Ago P 17334 18,8 5,8
Sep P 20248 4,9 -1,6
Oct P 21093 12,0 2,8
Nov P 21405 131 2,8
Dic P 21321 20,2 9,0

POR TIPOS DE PRODUCTOS

Consumo | Capital

=~
o

oo
ONAN

i
W =

o=
'
=

'
-

SARNDO0OIENO O PONOIN
ooiwm o RVRWOWw Mw oNnooRo©

-

ohrpPONVOLI=
a, S

Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Otros paises
paises | China indus-
Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
7 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - -
4,8 1,0 57 5,8 53 5,8 -4,8 -1,0 12,9 16,6 1,1
7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 93 17,9 7,9 26,8 14,6
3,4 10,9 1,5 5,6 53 6,1 -0,1 40,8 29,3 37,3 11,2
10,6 4,8 12,2 8,4 8,0 8,5 14,7 253 241 22,7 28,6
7,5 4,1 83 10,5 11,0 9,8 16,4 -6,3 -6,8 28,7 -3,7
-1,1 8,2 2,9 -82 -8,8 -7,4 129 374 16,6 10,8 -16,1
-19,1 -13,4 -20,7 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -38,6 -31,1 -29,5 -31,6
6,8 0,6 8,4 -49 -6,7 -5,5 -55 -145 -20,8 -10,2 -28,2
-1,7 -16,3 30 -7,6 -7,7 -12,3 -34,2 -158 -6,3 -10,8 -21,7
19,4 8,0 22,7 7,9 3,2 6,0 -12,0 411 -3,6 0,0 -6,0
8,2 -18,5 17,4 -86 -150 -9,1 -31,6 12,8 4,0 8,5 -2,8
33,8 11,2 40,2 17,0 12,6 15,6 6,1 492 36,4 47,0 47,2
23,6 6,7 28,4 8,6 59 9,9 -1,8 796 252 22,9 13,0
25,4 1,0 324 193 10,1 19,9 172 271 64,3 52,6 8,4
22,7 13,8 249 121 10,0 13,3 10,1 71,9 411 441 26,7
22,9 9,9 26,4 9,1 10,5 11,3 49,5 557 351 44,2 -18,2
14,3 -0,4 19,2 8,2 8,1 7,9 21,8 415 575 41,8 4,0
9,5 1,1 11,4 -3,3 -1,9 -2,2 13,5 19,0 1,6 40,9 9,3
13,4 3,1 16,0 3,1 3,9 6,7 176 325 385 28,4 -5,6
11,0 7,6 11,8 4,2 2,9 6,1 172 209 693 26,7 9,9
19,5 171 20,1 9,5 8,5 10,3 40,8 684 511 20,5 7,3

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

=== TOTAL
=== B.CONSUMO
B.CAPITAL

207

10\
3

B.INTERMEDIOS

%

-20

2000 2002 2004

FUENTES: ME y BE.

2006 2008

2010

-20

POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

OCDE

ZONA DEL EURO

ESTADOS UNIDOS

NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %

-30 .
2000

-30

2002 2004 2006 2008 2010

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 2y 3.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.

a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

Millones de euros

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia ltalia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
04 -61486 -25991 -25267 -16282 -3353 -5671 -724 472 -36990 -1692 -4583 -8325 -1784 -7369 -3 104
05 -77 950 -30703 -29422 -16749 -3112 -6938 -1281 -210 -41592 -1 092 -4769-12938 -3089-10 182 -3 411
06 -92249 -33547 -32172 -18 689 -1625 -7184 -1375 294 -45357 -1062 -4652-17031 -3316-12647 -4 564
07 -100015 -40176 -38176 -23 752 -214 -8 375 -2 000 133 -53745 -2555 -4779-14682 -3477 -16 366 -4 347
08 -94 160 -26262 -26264 -19612 3019 -6608 1 356 -39284 -3739 -3663-20561 -4971-18 340 -3 296
09 -46 227 -9068 -6762 -9 980 6787 -1847 -2306 187 -15547 -2742 -1958-10701 -2641-12471 -1532
09 Nov P -4 855 -1 202 -902 -879 389 -308  -299 47 -1910 -294 -213 -1177 -259 -1101 -159
Dic P -4 071 -1 341 -978 -879 338 -285  -363 20 -1865 -140 -142 -1191 -205 -1104 129
10 Ene P -4 510 -489 -292 -656 540 -59 -198 44 -1141 -293 -187 -1314 -239 -1218 -128
Feb P -3 562 -393 -15 -713 874 -89  -378 50 -757 -195 -157 -1324 -109 -1172 133
Mar P -4 292 -242 75 -874 808 =77 -317 57 -813 -263 -225 -1434 -534 -1279 -239
Abr P -5 004 -1 040 -868 -891 665 -201 -172 69 -1665 -234 -181 -1570 -368 -1094 -169
May P -4 165 -620 42 -652 757 78  -662 -119 -1030 -229 -221 -1252 -430 -1257 -114
Jun P -4 711 -728 -372 -859 753 -48  -356 114 -1089 -225 -177 -1599 -291 -1 330 -128
Jul P -4 288 -258 -121 -760 567 -118  -137 240 -596 -151 -111 -1610 -201 -1 551 -75
Ago P -4 460 -510 -460 -553 156 8 -50 -18 -688 -106 -133 -1457 -342 -15083 -74
Sep P -4 346 -134 62 -817 934 -10 -197 46 -404 -256  -179 -1196 -408 -1695 -102
Oct P -3700 422 401 -564 843 153 21 257 -388 -276 -148 -1484 -246 -1 427 -87
Nov P -3 880 314 478 -548 873 189 -164 64 -268 -261 -180 -1174 -522 -1 355 -139
Dic P -5 365 -513 -211 -600 630 -225  -303 -94 -982 -345 -150 -1873 -472 -1339 -122
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2009 - DICIEMBRE 2009 [ ENERO 2009 - DICIEMBRE 2009
me [ ] ENERO 2010 - DICIEMBRE 2010 me me [ ] ENERO 2010 - DICIEMBRE 2010 me
60000 - 1 60000 60000 1 60000
50000 - 1 50000 50000 1 50000
40000 + 4 40000 40000 + 4 40000
30000 { 30000 30000 | { 30000
20000 - 4 20000 20000 + 4 20000
10000 h L 4 10000 10000 4 10000
o I | 0 m |,
10000 TIGTAL  OCDE  UE27  EEUU  JAPGN 0% 10000 ;oNAEURO  FRANCIA  REINO UNIDO 0%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 3y 5.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
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7.6. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espaina
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente |activos
neta  Banco de |Posicion | De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafia | neta Espafa |exterior | neta |Espafia |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (a)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 11 12 14a16 |14 15 16
L] L - - L] -
02 R -303,1 -363,7 -892 156,0 2452 -1057 256,8 3625 -168,9 1974 366,3 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -354,3 -410,3 -93,9 1750 2689 -102,3 319,8 422,0 -2142 204,0 418,1 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 68,1 14,5 31,9 21,7
05 -505,5 -577,2 -67,1 258,9 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 5047 71,7 14,6 17,1 40,1
06 -648,2 -743,9 -19,3 331,1 350,4 -508,9 455,7 964,6 -206,1 324,9 5309 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
o7 1l -771,4  -861,1 -2,8 364,4 367,2 -640,1 453,7 1093,9 -200,3 384,5 584,8 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
v -822,8 -901,7 -2,6 3954 3980 -6485 438,44 10869 -231,8 3795 6113 -18,8 78,9 12,9 11 64,9
08/ -846,5 -927,1 -16,2 393,8 409,9 -607,6 414,21021,9 -282,6 381,2 663,8 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
1 -8569,8 -927,0 -12,3 4084 420,7 -618,4 395,7 10141 -2728 417,0 689,8 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
1 -859,1 -916,1 0,1 4232 423,1 -631,8 382,3 1014,1 -272,7 422,9 695,6 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
v -864,0 -914,9 -1,1 424,4 4255 -603,5 354,5 958,0 -303,9 386,4 6904 -6,4 50,9 14,5 -30,6 67,0
09/ -860,6 -912,9 14,1 428,1 414,0 -591,3 342,6 933,8 -3358 374,4 7102 0,0 52,3 15,7 -27,4 64,0
1 -926,6 -972,0 -154 4385 4539 -608,6 363,7 9722 -340,8 3705 7113 -7,3 45,4 15,1  -30,5 60,7
n -949,5 -986,4 0,7 446,1 4454 -656,2 377,51033,7 -326,1 364,6 690,7 -4,9 36,9 18,3 -42,6 61,2
v -959,3 -1 003,4 9,2 448,0 438,8 -686,1 380,6 1066,7 -3256 370,2 695,8 -1,0 441 19,6 -36,4 60,9
10/ -950,0 -992,3 13,0 454,0 441,0 -667,8 387,01054,8 -343,3 364,0 707,3 57 42,4 20,9 -38,5 60,0
1 -908,3 -884,9 23,7 467,4 4436 -606,5 360,3 966,8 -314,1 373,0 687,1 12,0 -23,4 24,4 -100,8 53,1
n -967,5 -987,7 28,1 479,7 4515 -666,9 341,44 1008,3 -353,2 3552 7084 4,3 20,2 22,6 -54,3 51,9
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
me BANCO DE ESPANA me OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 1 200000 100000™® ™€100000
100000 | 4 100000 [ 1
r 9 0 A\ / 0
0 0 ,f_/'\/' v
-100000 | 1 -100000
-100000 | 4 -100000
200000 | 1 -200000
-300000 -300000 -200000 \ 1 200000
-400000 | 1 -400000 I
-300000 | 4 -300000
-500000 | 1 -500000
R |- 7 ey -400000 | 1{ -400000
700000 | 1 -700000
-500000 | 4 -500000
-800000 | 1 -800000
-900000 | 1 -900000
-600000 | 4 -600000
-1000000 |- 4 -1000000
41100000 b Lo Lo Lo Lo 1 1100000 -700000 b Lo 1 L L 1 1700000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

Nota: A partir de diciembre de 2002, los datos de inversion de cartera se calculan con un nuevo sistema de informacion (véase la Circular del Banco de Espafia n.2/2001 y

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica 'Acciones y participaciones en fondos de inversién’ de los otros sectores residentes, la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revision desde 1992.
Si bien el cambio metodoldgico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rubricas, su efecto no justifica una revisién completa de las
series.

a. Véase la nota b al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico.
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7.7. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE INVERSIONES

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |[Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- |Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cion entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- |empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio- |ciones de relacio- |fondos de fondos de (a)
capital nadas capital nadas inversion inversion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 - 10 - 11 12
02 R 139178 16815 194 711 50 456 50712 206 581 116 967 245 492 220 483 367 646 - -
03 160 519 14 477 207 096 61 828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 189 622 17 627 231649 67 501 78 053 302 067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 307 902 23206 271313 79125 133193 373001 245683 718 897 355 621 531 211 32973 42569
o7 1l 342 733 21695 284973 82250 142096 373186 269 798 824 065 400 443 585099 44181 62069
v 368 306 27 086 307 278 90696 132955 369 758 282 331 804 609 384 714 614829 44642 63487
08/ 367 154 26 624 322 384 87559 103793 374981 235984 785 876 386 110 665 607 53297 74001
1 380 787 27 597 329 361 91 363 97 664 360046 216 631 797 428 421 832 702 168 58579 82016
/i) 392 496 30670 324109 98 941 82 946 362029 200218 813 893 427 684 719 855 70066 81757
v 393 450 30963 320784 104 746 62 823 357842 170 143 787 812 391 224 725592 108278 114 027
09/ 395 602 32486 308022 105940 54 657 351435 142151 791 674 379 881 742693 111670 111538
1 407 386 31138 332183 121740 62 356 361619 177670 794 571 375 925 746 870 92 879 100 032
n 417 770 28336 325417 119940 73709 364 469 218943 814718 370 070 738 269 85194 90098
v 419 421 28596 324970 113823 81 059 360 142 223 162 843 508 375 647 737 181 77 449 78 498
10/ 425 341 28623 328409 112573 91 843 354988 199 893 854 885 369 459 750 950 93 867 88286
1 438 799 28554 331019 112626 90 003 323228 170790 796 025 378 497 793008 118304 106 522
/) 449 558 30109 334610 116920 92774 300130 196 108 812218 360 603 767 832 121434 117 049
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
560000 - 560000 1100000 [ + 1100000
520000 1 520000 1000000 | 1 1000000
480000 | 4 480000
900000 | - 900000
440000 | 1 440000
L | 800000 [ - 800000
400000 | / 4 400000
~
700000 | 4 700000
360000 |- 1 360000
600000 | - 600000
320000 | 1 320000
500000 | 4 500000
280000 | 1 280000
400000 [ - 400000
240000 4 240000
200000 | 1 200000 300000 [ - 300000
160000 Lol Lo L L L] 160000 200000 L L Lo Lo L L 1200000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6.
a. Véase la nota b al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico.
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles restlellw:/’;a;I Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L] L]
05 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 14 546 8292 467 160 5627 - 9,1
09 19578 8 876 541 3222 6 938 - 9,1
09 Sep 18 301 8 644 682 2785 6191 - 9,1
Oct 18 402 8578 678 2767 6 379 - 9,1
Nov 18 946 8 570 533 2761 7 083 - 9,1
Dic 19 578 8 876 541 3222 6 938 - 9,1
10 Ene 20 047 9177 554 3296 7 020 - 9,1
Feb 20 859 9 456 662 3 344 7 396 - 9,1
Mar 20918 9473 661 3332 7 452 - 9,1
Abr 21657 9 627 644 3 352 8 034 - 9,1
May 23870 10 444 1078 3509 8 839 - 9,1
Jun 24 353 10 555 1091 3537 9169 - 9,1
Jul 22 626 10 029 1055 3412 8130 - 9,1
Ago 23717 10 368 1018 3 466 8 865 - 9,1
Sep 22 641 9 629 995 3320 8 697 - 9,1
Oct 22754 9 696 990 3302 8 766 - 9,1
Nov 24 351 10279 1024 3416 9632 - 9,1
Dic 23 905 9958 995 3 396 9 555 - 9,1
11 Ene 23 034 9769 1158 3 345 8 762 - 9,1
Feb 23410 9812 1040 3 322 9235 - 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
I DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
] bEG [ DEG
Il POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 70000 70000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 70000
60000 60000 60000 4 60000
50000 50000 50000 4 50000
40000 40000 40000 4 40000
30000 30000 30000 4 30000
20000 20000 20000 20000

10000 10000 10000 10000

0 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 0

2010

FUENTE: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a

precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el docu-
mento ’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, octubre de 2001, (http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsguide). Con esta nueva
definicion, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan

en el cuadro.
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7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depésitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

06 /Il 1308130 214181 6 070 1472 188569 18 070 - 602379 5274 267227 225647 104232
1% 1370277 215585 4 836 665 191871 18 213 - 622836 6252 277193 236038 103 352
07/ 1462506 219 394 4901 40 195781 18 672 - 658 096 11 331 295528 252211 99 027
1 1523843 215134 5446 443 190 503 18 742 - 684742 11316 294402 269682 109 341

1 1542085 207 145 4 820 1329 182455 18 541 - 707016 15079 308889 273907 109 140

v 1563730 197835 4 653 878 173 266 19 038 - 724116 21248 327391 261177 114300
08/ 1596258 200 163 6 329 558 173 668 19 607 - 768529 20424 380522 256302 111281
1 1650936 202 266 5594 162 177 009 19 501 - 794 086 22729 399932 258374 113051

1 1689698 217754 9722 494 187 624 19914 - 792491 21269 400051 258393 112778

v 1672855 233756 12 480 2099 198 366 20 812 - 766 311 12224 400691 249210 104187
09/ 1695 251 242 470 15 801 480 204 659 21530 - 783746 15198 411446 248405 108 696
1 1723765 255944 21125 978 211 201 22 640 - 785211 14200 409692 250957 110363

1 1736787 275051 31 005 709 219 327 24010 - 769701 14217 391123 256689 107 671

1% 1758160 298 932 44 479 532 229 481 24 440 - 782587 14873 384509 260047 123157
10/ 1789113 317677 51915 117 240280 25 365 - 790534 16642 392162 257003 124728
1 1774296 295760 40 680 195 227 970 26 915 - 743559 12157 379077 240925 111400

1 1767557 308 036 41 676 934 237 884 27 542 - 757 808 11057 396539 242273 107 939

7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN (CONT.)

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Dep6sitos Instrumen- [Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
(a) tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

06 /Il 316 316 374 113 4641 22 224 838 244071 101073 348 918 117 140 51141 65 999
v 281 281 411 407 4786 22 967 702 275114 106 946 338 555 120 168 49 588 70 581
07/ 322 322 456 149 5303 21653 550 317258 109 572 334 1479 128 544 50 040 78 504
1 423 423 482 312 5418 27 035 1066 336291 110523 331 1647 141233 50 464 90 769

1 277 277 494727 2 553 22 020 854 345252 122021 339 1688 132920 52 206 80714

v 3550 3550 493937 701 20981 314 343564 126473 331 1573 144 292 55 165 89 128
08/ 1855 1855 480937 927 19 625 473 328226 129235 320 2132 144774 56 001 88 773
1 12 326 12326 490919 6217 20613 1465 327505 132753 317 2047 151 339 61219 90 120

1/ 24 276 24 276 499 227 18 093 22 846 1342 318792 135965 323 1865 155950 62 435 93515

v 35233 35233 478 104 13 329 20939 2668 302204 136 854 333 1777 159 452 66 137 93 315
09/ 32 491 32491 475661 20 066 17 457 3275 287545 144 669 366 2283 160 885 70 858 90 027
1l 35 596 35596 464 691 18 962 15 879 2416 278126 146 391 359 2557 182324 91 874 90 449

1 47 538 47 538 460 697 13242 14 633 2322 280237 147183 393 2687 183 800 91 110 92 690

1% 41 400 41 400 457 771 17 975 12 303 2052 276653 145579 393 2816 177 471 75030 102 441
10/ 43 673 43 673 453 951 14 634 12 967 2895 274411 145094 399 3550 183278 70163 113114
1 105 881 105 881 443 832 13015 15 620 4033 261277 145533 406 3949 185264 67 257 118 007

1 59 477 59 477 454729 14 342 15046 4337 264987 151673 395 3949 187 507 69740 117767

FUENTE: BE.
a. Véase la nota b al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico.
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Dep6si- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad mar- tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de ginal de AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito depdsito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12 13
09 Sep 583939 83418 607 221 -8 868 - 453 98285 366742 767611 138331 423839 115361 217 196
Oct 586 961 58 731 637 669 -7713 - 250 101977 373107 770074 146353 416440 126880 213854
Nov 580453 52295 604677 -9113 - 698 68104 367577 772428 148924 409556 144220 212876
Dic 575400 58968 623 882 -5 640 - 349 102159 355555 794597 128705 402181 165567 219 846
10 Ene 541473 61899 664650 -12329 - 406 173153 334353 789929 118932 427124 147384 207 120
Feb 534339 72624 647446 -13528 - 930 173132 319842 783511 116580 426226 154 023 214497
Mar 521898 79925 644676 -12804 - 500 190400 303560 788465 109183 429090 164999 218 338
Abr 518 251 72798 663740 -13286 - 183 205184 306870 795902 117289 457309 149012 211 381
May 518 635 97 546 692289 -24 199 - 1178 248178 293449 803187 117440 461565 165612 225187
Jun 496 616 129940 713202 -58 607 - 304 288223 275553 808910 133527 463359 203525 221063
Jul 447 504 197 804 418108 -43 633 - 261 125035 245431 817565 103637 543196 132575 202074
Ago 428 464 156 847 436 311 -69 674 - 569 95589 220146 817554 81380 543363 135425 208 318
Sep 447 722 154228 432260 -67 794 - 547 71520 223098 813964 97 492 543285 145074 224624
Oct 400207 184986 327 455 -64 198 - 662 48697 202036 813259 95670 511143 195750 198 171
Nov 409 030 179522 338925 -68 984 - 1776 42207 193808 813937 91614 511275 200469 215222
Dic 404 267 194560 333046 -69 023 - 819 55135 175471 832289 82373 512369 226822 228797
11 Ene 349 323 184834 303292 -78 160 - 65 60707 166234 827 363 94 746 548 751 207 124 183 089
Feb 374289 159033 323186 -82463 - 6539 32007 149313 820280 89194 549375 210786 224976

8.1.b BALANCE DEL BANCO DE ESPANA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Posicién Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas
Total manteni-
das por
Oper. Oper. Oper. Oper. | Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Deposi- Oro y Resto entida-
princi- de fi- |de ajus- |estruc- | dad dad tos activos activos  |des de
pales nancia- te turales | margi- margi- AAPP netos (neto) crédito
de fi- cioén a (neto) (neto) | nal de nal de en
nanc. I/p crédito depo- moneda
(inyec- | (inyec- sito extran-
cion) cion) jera
14=15+16
+17+18 D3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 24 25 26 27 28
09 Sep 79591 11743 72170 =722 - 4 3604 48155 -5447 10457 77716 18261 15040 70481 26427
Oct 82534 5940 82025 -579 - - 4852 44070 -5447 16653 77235 23601 14900 69283 27257
Nov 79 011 6453 74472 -755 - - 1159 32264 -5447 27120 76566 40008 14921 74533 25073
Dic 76105 2801 78640 -495 - - 4841 33623 -5447 21154 78779 33805 14918 76513 26775
10 Ene 77 318 591 88649 -1383 - 3 10543 38790 -5447 17774 78093 31878 16160 76037 26201
Feb 76269 1118 87564 -1254 - 2 11161 40278 -5447 15831 76555 32241 16195 76770 25607
Mar 81 881 1504 88688 -759 - 0 7552 47978 -5447 13216 76922 30454 16266 77895 26 134
Abr 74603 1351 89436 -861 - - 15323 41475 -5447 12505 76714 30938 17390 77757 26070
May 85618 7984 97566 -1785 - 2 18150 53407 -5447 10853 76313 30862 17638 78683 26805
Jun 126 300 30 119 106 371 -607 - 55 9638 92411 -5447 13914 76968 31662 17802 76914 25422
Jul 130209 31057 108 960 -305 - - 9503 102620 -5447 8311 78104 21305 20533 70565 24725
Ago 109793 15500 110128 -5902 - - 9933 88651 -5447 3398 77088 17100 20528 70262 23191
Sep 97682 7334 104423 -5454 - - 8620 77026 -5447 -368 75443 15414 20479 70746 26471
Oct 67947 13512 57773 662 - 1 4002 49480 -5447 -170 74449 18195 19186 73628 24084
Nov 61138 13352 51105 -235 - - 3084 42571 -5447 -520 73297 20212 19224 74805 24534
Dic 66986 22197 47538 241 - - 2990 50767 -5465 -6565 75356 14283 19258 76945 28249
11 Ene 53120 17882 39237 -872 - 4 3131 51551 -5585 -14331 74555 8039 20445 76480 21486
Feb 49177 14803 36 141 -494 - - 1273 43382 -5585 -14067 73006 10280 20545 76807 25447

FUENTES: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.
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8.2. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo- 12 Otros Cesiones | Depé- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fijaen (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
n n n n n
08 481 724 -3,2 0,6 -4,2 546800 18,2 24,3 -19,1 -8,9 148 107 -30,6 -16,7 -41,3 5,0 8,0
09 522 693 8,5 0,5 10,6 530709 -2,9 -1,3 -12,0 -39,8 146 214 -1,3 0,5 -3,2 2,3 0,3
10 P 521148 -0,3 -0,9 -0,1 567 961 7,0 6,7 15,4 -22,2 124 333 -15,0 -29,8 2,0 1,1 -1,7
09 Oct 506 846 8,9 -0,5 11,4 526 468 -3,2 -0,3 -22,3 -31,2 144 387 -8,0 -2,5 -13,9 2,0 0,5
Nov 508 253 6,8 -0,0 8,6 525446 -3,3 -1,4 -16,9 -28,2 144 514 -4,7 -0,1 -9,7 1,3 -0,1
Dic 522 693 8,5 0,5 10,6 530709 -2,9 -1,3 -12,0 -39,8 146 214 -1,3 0,5 -3,2 2,3 0,3
10 Ene 518 415 9,6 1,0 11,9 527483 -2,1 -1,2 -7,5 -29,8 144 932 -3,3 -3,2 -3,4 2,9 -1,2
Feb 519 032 9,0 0,8 11,1 521951 -3,2 -2,2 -8,8 -38,5 143 869 -2,6 -5,4 0,7 1,9 -2,4
Mar 512 629 7,5 1,0 9,2 527 826 -2,2 -1,4 -3,9 -40,3 143517 -0,7 -7,5 7,3 1,6 -2,7
Abr 509 239 7,0 -0,2 8,9 526819 -2,9 -1,8 -10,5 -30,2 142177 -3,6 -10,4 4,5 0,8 -3,9
May 515 854 5,2 0,4 6,4 531372 -2,3 -0,1 -18,2 -40,7 137 385 -6,5 -13,2 1,4 0,2 -4,1
Jun 534 480 5,8 0,9 7,0 537743 -0,7 1,4 -17,4 -22,1 133721 -6,9 -16,4 4,2 1,1 -4,4
Jul 527 000 4,9 0,8 59 545978 0,7 2,7 -14,8 -30,8 133080 -7,9 -21,1 7,8 1,0 -5,2
Ago 520 703 3,9 0,6 4,8 548 266 1,2 2,7 -9,8 -29,3 132605 -9,0 -22,9 7,7 0,7 -5,1
Sep 513 989 1,7 0,6 2,0 555640 3,6 4,9 -3,5 -36,3 130980 -10,1 -25,9 9,6 0,6 -3,5
Oct 509 278 0,5 -0,3 0,7 559772 6,3 7,2 3,5 -33,3 129758 -10,1 -26,5 9,9 1,3 -2,6
Nov P 506 949 -0,3 -0,8 -0,1 565 065 7,5 7,5 13,8 -24,9 125 051 -13,5 -29,0 54 1,4 -1,4
Dic P 521148 -0,3 -0,9 -0,1 567 961 7,0 6,7 15,4 -22,2 124 333 -15,0 -29,8 2,0 1,1 -1,7
11 Ene P 507 270 -2,1 -1,2 -2,4 567 645 7,6 7,8 10,7 -26,7 124 351 -14,2 -31,2 51 0,4 -1,6
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO — M
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO 2
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, o CUGIETEIERIRIS SR ALE %
29 29 21 21
27 27 20 20
25 25 19 19
23 23 18 18
21 21
19 19 17 17
17 17 16 16
15 15 18 1
13 13 14 14
11 11 13 13
9 9 12 12
7 7 11 11
5 5
3 3 10 10
1 1 9 ¥
-1 \ -1 8 8
-3 \. 2 / -3 7 7
-5 -5 6 6
‘; ‘; 5 5
-1 -1 - -
-13 13 3 3
-15 -15 2 2
17 -17 1 1
19 -19 0 — 0
21 21 4 9
-23 -23 2 2
-25 -25
-27 27 -3 -3
-29 -29 -4 -4
-31 -31 -5 -5
33 b e o 1 .33 6L e o 1.6
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depésitos
en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversién de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITQ Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(c) dee.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 7 8 9 10
L] L] L]
08 121783 -8,6 117 875 16,4 25,1 -0,2 11 959 -52,5 -42,7 -60,1
09 119182 -2,1 112 887 -4,2 9,2 -36,6 11 475 -4,0 -6,4 -1,4
10 P 118 445 -0,6 118 065 4,6 6,1 -1,5 12 301 7,2 -8,2 23,5
09 Oct 114176 -1,5 112128 -7,4 7,9 -38,6 11 265 -28,6 -27,0 -30,4
Nov 117 057 -3,1 110 907 -5,1 9,3 -37,0 11 304 -18,0 -17,2 -18,8
Dic 119182 -2,1 112 887 -4,2 9,2 -36,6 11 475 -4,0 -6,4 -1,4
10 Ene 117 947 1,9 108 884 -2,0 9,6 -33,5 11443 -5,1 -8,8 -0,8
Feb 117 197 -0,1 104 397 -6,2 4,9 -38,1 11 376 -4,4 -10,8 3,3
Mar 115769 0,5 107 759 -3,4 6,3 -33,3 11 368 -2,4 -12,5 10,2
Abr 114 067 4,4 108 304 -5,9 4,0 -34,9 11 585 2,0 -2,4 6,9
May 118 765 4,3 108 376 -8,4 3,4 -41,7 11195 -2,7 -8,3 3,8
Jun 124 966 8,3 111 298 -4,4 59 -34,8 10 897 -3,2 -11,8 6,7
Jul 119572 6,4 113 270 -3,4 6,9 -34,9 13167 12,0 -3,6 30,4
Ago 120772 55 111 874 -5,4 2,5 -30,6 13120 10,6 -5,9 30,3
Sep 117 387 1,1 115377 -1,3 5,8 -24,3 12 959 9,4 -9,4 32,6
Oct 114 307 0,1 115 396 2,9 8,6 -17,6 12 838 14,0 -2,9 32,9
Nov P 114 518 -2,2 119 091 7,4 9,6 -11 12 372 9,5 -6,6 27,6
Dic P 118 445 -0,6 118 065 4,6 6,1 -1,5 12 301 7,2 -8,2 23,5
11 Ene P 111 426 -5,5 113213 4,0 6,8 -8,4 12 303 7,5 -11,0 27,2
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION %
50 50
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 /\ ) 15
10 |7 10

-15 -16
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
-50 -50
B R o8 2008 o0 B IR
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 6, que recoge los depé-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

b. Efectivo, cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depoésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

c. Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depd- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depds.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
08 359 941 -1,3 3,0 -2,7 428 924 18,7 24,2 -35,3 136 148 -27,6 -13,3 -38,7
09 403 512 12,1 2,7 15,3 417 822 -2,6 -3,5 14,0 134 738 -1,0 1,1 -3,4
10 P 402 703 -0,2 0,9 -0,5 449 896 7,7 6,9 20,8 112 032 -16,9 -31,6 0,1
09 Oct 392 670 12,3 1,8 16,0 414 340 -2,0 -2,0 -1,0 133 122 -5,7 0,2 -12,1
Nov 391 196 10,2 2,2 13,0 414 538 -2,8 -3,5 10,1 133210 -3,3 1,6 -8,8
Dic 403 512 12,1 2,7 15,3 417 822 -2,6 -3,5 14,0 134 738 -1,0 11 -3,4
10 Ene 400 468 12,1 3,2 15,1 418 599 -2,2 -3,3 20,6 133 489 -3,1 -2,7 -3,6
Feb 401 836 12,0 3,0 15,0 417 554 -2,5 -3,6 19,2 132 493 -2,5 -4,9 0,4
Mar 396 860 9,7 3,3 11,9 420 067 -1,9 -3,0 18,5 132 148 -0,6 -7,0 71
Abr 395 172 7,7 2,1 9,6 418 515 -2,1 -3,0 13,0 130 592 -4,1 -11,0 4,3
May 397 089 54 2,7 6,3 422 996 -0,6 -0,9 2,8 126 190 -6,8 -13,6 1,2
Jun 409 514 5,0 3,2 5,6 426 445 0,3 0,4 -0,4 122 824 -7,2 -16,8 4,0
Jul 407 428 4,4 3,1 4,9 432708 1,8 1,7 2,0 119913 -9,7 -22,6 5,8
Ago 399 931 3,5 2,9 3,6 436 393 3,0 2,8 6,4 119 485 -10,8 -24,4 5,7
Sep 396 602 1,9 2,9 1,6 440 263 4,9 4,7 8,3 118 020 -11,8 -27,3 7,5
Oct 394 971 0,6 1,9 0,2 444 376 7,2 6,9 13,1 116 920 -12,2 -28,4 7,8
Nov P 392 431 0,3 1,2 0,1 445 974 7,6 7,0 16,8 112 678 -15,4 -30,8 3,5
Dic P 402 703 -0,2 0,9 -0,5 449 896 7,7 6,9 20,8 112 032 -16,9 -31,6 0,1
11 Ene P 395 844 -1,2 0,4 -1,6 454 431 8,6 8,0 16,7 112 048 -16,1 -32,9 3,2
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
- % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % -
25 25
20 20
15 15
o
10 10
5 5
0 0
N
V\WJ \ AT o -/
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
Yo T Y Y O O NI S O I T N N T R N TN IR -30
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 6, que recoge los depé-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

c. Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
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8.5. FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Pbli-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decré- |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |[tosde |exte- finan- | SH ditoy |[tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
08 2650066 187316 7,6 13,9 6,4 7,9 4,4 56 12,1 10,9 2,1 54 3,9 1,6 4,0 0,2 1,3
09 2774277 105470 4,0 29,5 -1,0 -1,5 -0,3 -2,0 36,9 -0,3 4,8 -0,8 -0,7 -0,1 -1,4 0,6 -0,0
10 P 2850645 92460 3,3 13,8 0,7 1,0 0,2 -0,4 143 4,2 2,8 0,5 0,5 0,1 -0,3 0,3 0,5
09 Oct 2755358 11044 53 35,4 -0,1 -0,0 -0,2 1,56 29,2 4,8 54 -0,1 -0,0 -0,1 -1,1 0,4 0,6
Nov 2774817 20184 5,0 32,9 -0,3 -0,3 -0,2 -1,7 33,6 3,9 5,2 -0,3 -0,2 -0,1 -1,2 0,5 0,5
Dic 2774277 -5691 4,0 29,5 -1,0 -1,5 -0,3 2,0 36,9 -0,3 4,8 -0,8 -0,7 -0,1 -1,4 0,6 -0,0
10 Ene 2759671 -13662 3,4 27,6 -1,3 -2,1 -0,1 2,3 334 -0,3 4,5 -1,1 -1,0 -0,0 -1,6 0,5 -0,0
Feb 2764178 5770 3,0 24,4 -1,3 -2,3 0,1 2,2 297 -0,9 4.1 -1,1 -1,1 0,0 -1,5 0,5 -0,1
Mar 2782378 18376 3,0 23,9 -1,4 -2,4 0,1 2,1 32,7 -2,0 4,2 -1,1 -1,2 0,0 -1,4 0,6 -0,2
Abr 2788 267 4992 23 20,3 -1,5 -2,7 0,2 2,3 399 -2,8 3,6 -1,3 -1,3 0,1 -1,6 0,7 -0,3
May 2802446 12723 2,7 20,5 -1,2 -2,3 0,5 -2,0 431 -2,5 3,7 -0,9 -1,1 0,2 -1,4 0,7 -0,3
Jun 2825990 24681 3,1 19,1 -0,5 -1,5 0,9 -1,0 43,8 -3,5 3,5 -0,4 -0,7 0,3 -0,7 0,7 -0,4
Jul 2822258 -2705 3,1 18,9 -0,5 -1,2 0,5 -1,0 258 -1,7 3,5 -0,4 -0,6 0,2 -0,7 0,5 -0,2
Ago 2815107 -6924 3,1 18,0 -0,3 -0,9 0,6 -0,8 26,7 -1,4 3,4 -0,2 -0,4 0,2 -0,5 0,5 -0,2
Sep 2826286 18131 3,2 16,3 0,1 0,0 0,1 -0,7 283 -0,2 3,1 0,1 0,0 0,0 -0,4 0,5 -0,0
Oct 2842381 16839 3,4 16,4 0,2 0,3 0,1 -0,6 26,6 0,5 3,2 0,2 0,1 0,0 -0,4 0,5 0,1
Nov P 2856591 14998 3,2 14,2 0,4 0,6 0,1 -0,4 18,0 1,6 2,8 0,3 0,3 0,0 -0,2 0,4 0,2
Dic P 2850 645 -756 3,3 13,8 0,7 1,0 0,2 -0,4 143 4,2 2,8 0,5 0,5 0,1 -0,3 0,3 0,5
11 Ene P 2857 580 7297 4.1 17,5 0,7 1,3 -0,0 -04 111 5,1 3,5 0,6 0,6 -0,0 -0,3 0,2 0,6
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS ] SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
% = TOTAL % % = TOTAL %
38 ) ;38 387 ;38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 Z 0
2 \/ -2
-4 -4
-6 -6
- L L L 1 L L L L L L 1 L L L L L L L L L 1 L L L L L L -
8 2008 2009 2010 2011 8 8 2008 2009 2010 2011 8
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas.
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8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
08 1305918 95981 7,9 954134 6,8 50 41063 25648 12,1 0,4 310721 10,8 2,5 2 060
09 1309201 -19512 -1,5 916 361 -3,5 2,6 56199 40095 36,9 1,2 336 642 -0,3 -0,1 1256
10 P1313071 12971 1,0 897472 -1,0 -0,7 64241 47129 14,3 0,6 351358 4,2 1.1 1573
09 Oct 1312650 -1998 -0,0 922 856 -2,8 2,0 50739 35330 29,2 0,9 339055 4,8 1,1 1406
Nov 1310944 -1302 -0,3 918 859 -3,1 -2,3 55029 39262 33,6 1,1 337 056 3,8 0,9 1418
Dic 1309201 -7856 -1,5 916 361 -3,5 26 56199 40095 36,9 1,2 336 642 -0,3 -0,1 1256
10 Ene 1302686 -5844 -2,1 909 624 -4,3 -3,1 57569 41388 334 1,1 335492 -0,3 -0,1 1220
Feb 1300915 -785 -2,3 908 079 -4,3 -3,1 57812 41445 29,7 1,0 335023 -1,0 -0,2 1187
Mar 1304047 2814 -2,4 907 617 -4,2 -3,0 60162 43130 32,7 1,1 336 268 -2,1 -0,5 1140
Abr 1308527 3260 -2,7 904 876 -4,7 -34 63890 45873 39,9 1,4 339761 -2,8 -0,7 1187
May 1312095 1850 -2,3 906 048 -4,4 -3,1 64 385 46658 43,1 1,5 341662 -2,5 -0,6 1351
Jun 1314296 2037 -1,5 907 970 -2,8 2,0 63812 46358 43,8 1,5 342514 -3,6 -0,9 1856
Jul 1316436 2856 -1,2 907 752 -2,4 -1,7 62637 45523 25,8 1,0 346 047 -1,7 -0,4 1783
Ago 1311177 -5350 -0,9 900 944 -2,1 -1,6 62589 45826 26,7 1,0 347 643 -1,5 -0,4 1697
Sep 1315980 10796 0,0 904 894 -1,4 -1,0 63205 45941 28,3 1,1 347 881 -0,2 -0,1 1493
Oct P 1316 657 837 0,3 904 270 -1,3 -0,9 64223 46973 26,6 1,0 348 164 0,4 0,1 1593
Nov P1319490 3152 0,6 903780 -0,8 -0,6 64922 47763 18,0 0,8 350788 1,5 0,4 1597
Dic P1313071 -2654 1,0 897472 -1,0 -0,7 64241 47129 14,3 0,6 351358 4,2 1.1 1573
11 Ene P1310386 -2290 1,3 892899 -0,8 -0,5 63976 46909 11,1 0,5 353511 5,1 1,3 1464
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
== TOTAL 1 PRESTAMOS DEL EXTERIOR
o o 5 — TOTAL o
317 ;31 317 ;31
29 29 29 29
27 27 27 27
25 25 25 25
23 23 23 23
21 21 21 21
19 19 19 19
17 17
15 15
13 13
11 11
9 9
7 7
5 5
3 3
1 / 1
= -1
-3 -3
- L L L 1 L L L h L L 1 L L L L L L L L L 1 L L L L L L -
5 2008 2009 2010 2011 5 5 2008 2009 2010 2011 5
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en Espafa de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletin Estadistico y en las
Cuentas Financieras de la Economia Espafola.
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de
Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
08 910 537 38 386 4,4 678 448 4,5 3,3 229712 3,9 1,0 2376 33,6 0,1 23 304 4 436
09 903 756 -2726 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 3 381 11,0 0,0 23986 2986
10 P 898 806 2 041 0,2 679867 0,7 0,5 215348 -1,3 -0,3 3592 4,9 0,0 17 070 1628
09 Oct 904 199 884 -0,2 677 498 0,2 0,1 223319 -1,4 -0,4 3 382 12,2 0,0 24155 3210
Nov 909 509 5631 -0,2 678 402 0,1 0,1 227716 -1,3 -0,3 3 390 12,0 0,0 24623 3 040
Dic 903 756 -4 790 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 3 381 11,0 0,0 23986 2986
10 Ene 902 421 -1 065 -0,1 678682 0,2 0,2 220 331 -1,3 -0,3 3409 5,1 0,0 23798 2894
Feb 901 351 -793 0,1 678908 0,4 0,3 219020 -0,8 -0,2 3423 4,8 0,0 23564 2784
Mar 899 768 -1090 0,1 678919 0,4 0,3 217407 -0,9 -0,2 3442 3,3 0,0 23445 2705
Abr 900 953 1507 0,2 678955 0,4 0,3 218 546 -0,6 -0,1 3452 3,1 0,0 23175 2603
May 902 715 2022 0,5 680525 0,8 0,6 218728 -0,5 -0,1 3462 3,0 0,0 22777 2488
Jun 911 169 9757 0,9 680328 1,0 0,8 227 379 0,3 0,1 3462 2,5 0,0 19 891 2407
Jul 904 987 -5 872 0,5 680760 1,0 0,7 220755 -1,0 -0,2 3471 2,4 0,0 19 834 2311
Ago 903 219 -1 451 0,6 679 165 0,8 0,6 220542 -0,2 -0,1 3512 3,4 0,0 19271 2156
Sep 898 411 -3 848 0,1 678448 0,7 0,6 216448 -1,9 -0,5 3515 3,1 0,0 19216 2070
Oct 898 702 874 0,1 677838 0,5 0,4 217289 -1,3 -0,3 3575 4,5 0,0 18914 2009
Nov P 903 952 5719 0,1 677590 0,4 0,3 222772 -0,8 -0,2 3589 4,6 0,0 17 285 1773
Dic P 898 806 -3720 0,2 679867 0,7 0,5 215348 -1,3 -0,3 3592 4,9 0,0 17 070 1628
11 Ene P 895423 -3417 -0,0 676 164 0,1 0,1 215654 -0,7 -0,2 3 605 4,4 0,0 16 916 1539
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' VIROEe TlTULlZAClQN‘ pIVENDS
—— PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS [ PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % = TOTAL %
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12 12
10 10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 A 0 0
2L R T A —— 2 2L T - TR 3
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTE: BE.
a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
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8.8. FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS RESIDENTES EN ESPANA
m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Financiacion bruta Valores a corto plazo Valores a medio y largo plazo Créditos no comerciales y resto (b)

Deuda | Varia- |T1/12 | Saldos |Variacién | T1/12  |Contribu- | Saldos Variaciéon | T1/12 |Contribu- | Saldos |Variacién | T1/12  |Contribu-

PDE cién de mensual | delos |ciones mensual | de los |ciones mensual | delos |ciones
mensual | col. saldos |aT1/12 saldos |aT1/12 saldos |aT1/12
(a) de la 1 del total del total del total
deuda deuda deuda deuda
PDE PDE PDE PDE
1=4+8+12/2=5+9+13|3 _ |4 5 6 . 7 . 8 9 10, 1, 12 13 14, 15
07 380661 -8847 -2,3 33397 823 2,5 0,2 279872 -9 001 -3,1 -2,3 67392 -668 -1,0 -0,2
08 433611 52950 13,9 52876 19479 58,3 51 302656 22784 8,1 6,0 78079 10687 15,9 2,8
09 P 561319 127708 29,5 86003 33127 62,7 7,6 385561 82905 27,4 19,1 89755 11676 15,0 2,7
10 A 638767 77448 13,8 87119 1116 1,3 0,2 445903 60 342 15,7 10,8 105745 15990 17,8 2,8
09 Ago P 509208 3756 31,2 76512 2499 120,0 10,8 345121 641 21,5 15,8 87574 615 26,5 4,7
Sep P 526 351 17143 32,1 78476 1964 110,3 10,3 359155 14033 23,5 17,2 88721 1146 26,4 4,6
Oct P 538510 12158 354 81328 2852 94,3 9,9 367883 8729 29,1 20,9 89298 578 26,0 4,6
Nov P 554363 15854 32,9 85523 4195 75,6 8,8 379926 12043 28,0 19,9 88915 -384 24,0 4.1
Dic P 561319 6955 29,5 86003 480 62,7 7,6 385561 5635 27,4 19,1 89755 840 15,0 2,7
10 Ene P 554565 -6754 27,6 85772 -231 46,8 6,3 377 661 -7 900 26,7 18,3 91132 1377 16,5 3,0
Feb P 561912 7347 24,4 83533 -2238 38,6 5,1 385513 7 852 23,5 16,3 92 865 1733 171 3,0
Mar P 578563 16651 23,9 84644 1111 31,4 4,3 399788 14274 24,0 16,6 94131 1266 17,4 3,0
Abr P 578 787 224 20,3 81354 -3290 16,7 2,4 402724 2936 21,7 14,9 94710 579 17,6 3,0
May P 587637 8850 205 81750 397 16,2 2,3 409 152 6 428 22,2 152 96735 2025 17,3 2,9
Jun P 600524 12887 19,1 81616 -135 13,7 1,9 417 901 8 749 20,6 14,1 101008 4273 17,5 3,0
Jul A 600 835 311 18,9 83409 1793 12,7 1,9 414997 -2 904 20,5 14,0 102 429 1421 17,8 3,1
Ago A 600 712 -123 18,0 84768 1359 10,8 1,6 415245 248 20,3 13,8 100699 -1730 15,0 2,6
Sep A 611894 11183 16,3 86110 1342 9,7 1,5 422179 6 934 17,5 12,0 103606 2907 16,8 2,8
Oct A 627022 15127 16,4 90 961 4 852 11,8 1,8 431169 8 990 17,2 11,8 104 892 1286 17,5 2,9
Nov A 633149 6127 142 89112 -1849 4,2 0,6 439944 8775 15,8 10,8 104 093 =799 17,1 2,7
Dic A 638767 5618 13,8 87119 -1993 1,3 0,2 445903 5959 15,7 10,8 105 745 1652 17,8 2,8
11 Ene A 651771 13004 17,5 86945 -174 1,4 0,2 456643 10740 20,9 14,2 108 182 2438 18,7 3,1
FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO B VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO = VAL.ORES RO LATEID 70
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
% *=* TOTAL % % %
130 1 130 50 50
115 | 1 115 45 45
100 | 1 100 € €
35 35
85 1 85 I
. || .
70 | 170 I |
25 | II I 125
55 | 1 55 I |I
20 II 41 20
40! 1 40 "I
15| “ 1 15
25 | 25 II
10 + 10
10 | A\ 10 ‘
& |- 5
=) i ‘
-5 W -5 0 i 5 0
-20 1 -20 -5 =5
- L L P - d L P P 1
& 2007 2008 2009 2010 & te 2007 2008 2009 2010 0
FUENTE: BE.

a.Deuda elaborada segun la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE). Deuda bruta nominal consolidada.
b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente.

07
08
09

06 /Il
v

071/
I
1
v

08/
I
1
v

09/
I
0
v

10/
I
1
v

Total
(a)

1
L]
1760213
1869 882
1837 038

1419973
1508 626

1569 169
1652 352
1706 126
1760213

1793 356
1838 174
1852 563
1869 882

1861734
1861 005
1846 010
1837 038

1827 087
1847 066
1837172
1843 949

Financiacion de actividades productivas

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Millones de euros y porcentajes

Total tura,

riay
pesca

2 . 3
943 086 25 245
1016 948 26 244
991 363 23 123

728 058 22 460
781644 23014

816 098 23 436
869 174 24 294
910 001 25 085
943 086 25 245

962 331 25 003
991 307 25 727
1005 670 26 593
1016 948 26 244

1018 902 24 472
1007 492 23 732
996 650 23 576
991 363 23 123

985 197 22 791
994 441 23 366
991 373 23 456
985 151 23 127

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)

30

20

10

-20

FUENTE: BE.
a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacion contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Véanse las novedades
del ‘Boletin Estadistico’ de octubre de 2001 y los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del 'Boletin Estadistico’ que se difunden en www.bde.es.
b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicién de valores, la adquisicién de bienes y servicios corrientes no
considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores.

c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005. Las

tasas representadas en el grafico se han ajustado para eliminar este efecto.

40"/3

TOTAL

ACTIVIDADES PRODUCTIVAS

iganade-

(excepto

construc-

cién)

4

141 571
156 141
152 199

115 266
119 488

121 148
132 145
140 332
141 571

143 816
148 218
155 481
156 141

158 905
158 800
153 070
152 199

149 368
152 413
152 031
152 374

A PERSONAS FiSICAS
CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d)

/Agricul- | Industria |Construc-

cion

5

153 453
151 848
130 438

127 420
134 317

137 836
144 552
150 341
153 453

154 237
155 600
156 363
151 848

143 515
134 690
134 045
130 438

126 464
124 054
121 514
114 517

Servicios

Total

6

622 818
682 716
685 602

462 911
504 825

533678
568 184
594 243
622 818

639 275
661 762
667 233
682716

692 011
690 271
685 959
685 602

686 574
694 607
694 373
695 133

40

1 30

41 20

2006

2007

2008

2009

2010

-20

Del cual

Servicios
inmobi-
liarios

7

303 514
318 032
322 984

216 642
244 050

264 653
282 081
292 599
303 514

311272
313176
315 444
318 032

324 222
324 664
324 439
322 984

322 820
321 946
320 089
315781

Adquisicion y rehabil.
de vivienda propia

Total

789 250
819 412
813 939

623 540
655 145
654 566

666 972
700 294

523 184
548 740

726 179
754 726
768 197
789 250

570 989
593 655
609 791
623 540

802 258
817 074
816 755
819 412

635010
645 286
651 958
655 145

808 715
815 068
810 149
813 939

651 495
651 564
652 434
654 566

811 242
821 460
810 717
812 781

655 474
660 436
659 232
662 797

Bienes
de

gonsumo

uradero

Resto

(b)

Del cual

595 929 56 576 109 133
626 620 54 176 110 092
624 755 49273110 101

498 793 50 552 93 236
523 595 51 461 100 094

545 190 52 713102 477
567 062 53 898 107 174
582 505 54 035 104 371
595 929 56 576 109 133

606 807 57 357 109 891
616 487 57 726 114 062
623 101 55 859 108 938
626 620 54 176 110 092

621 811 50 560 106 660
620 920 49 583 113 922
622 122 49 840 107 875
624 755 49273110 101

625 856 47 716 108 053
630 104 44 712116 312
628 696 40 259 111 225
632 448 42 069 107 916

Finan- Sin Pro me-
ciacion | clasi- | moria:
ainsti- | ficar | construc-
uciones ciony

privadas vivienda
sin fines

de lucro

13 14 15

6089 21 7881 080 507
6091 27 4311 125 024
5523 262131 107 988

5359 19584 867 247
5704 20983 927 107

5743 21 149 973 479
5955 22 4971 020 287
6106 21 8221 052 731
6089 21 7881 080 507

5804 22 9621
5952 23 8401
6063 24 0751
6091 27 4311

100 519
114 062
123 765
125 024

5125 28 9911
5382 330631
5457 33 7541
5523 262131

119 231
110917
110918
107 988

5372 252761
5840 25 3261 106 436
5743 29 3391 100 835
6 096 39 9201 093 094

104 758

CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c)

== TOTAL
=== ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO

%

%

40 7 40
30 | 1 30
20 | { 20
10 - { 10
0 0
-10 | -10
20 006 2007 2008 2009 2010 0
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d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicién y rehabilitacion de viviendas.




8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

Resulta-
do de la

activi-
dad de

explota-

cion

o ooo

OO0O0O0 0000 O0Oo-—

- 0O©VWOo © u-=o©

ARG OOINO

Resto
de
produc-
tosy
costes

10

DWW wW==mo » owk

OO00 OO0 0000 O o000

oo =

Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
antes de lidad lidad medio de
impuest. | media de |media de opera-
(cont. Fondos operac. ciones
hasta propios activas pasivas
1991) (a) (b) (b)
11 12 13 14
- -
1,0 20,8 4,6 3,6
0,2 12,5 5,1 4,2
-0,2 8,0 3,6 2,3
1,0 20,8 4,6 3,6
1,0 20,1 4,8 3,8
1,0 16,9 5,0 3,9
0,7 16,1 5,1 41
0,2 12,5 5,1 4,2
0,8 11,4 5,0 3,9
0,6 10,0 4,7 3,5
0,7 9,9 4,2 2,9
-0,2 8,0 3,6 2,3
0,4 6,6 3,2 1,9
0,4 5,7 2,9 1,6
0,3 4,0 2,7 1,6
0,1 5,4 2,7 1,6

CUENTA DE RESULTADOS

Rendi- Otros
Margen | miento Del resul-
Produc- |Costes de instru.  [Margen | Gastos cual tados
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de
nancie- ses otros plota- | De per- | explo-
ros ptos. y cion sonal tacion
gastos
1 2 3 4 6 7 8
- - - - -
07 4,7 3,5 1,2 1,3 2,5 1.1 0,7 0,6
08 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 1,1
09 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8
07 IV 4,7 3,5 1,2 1,3 2,5 1.1 0,7 0,6
08/ 4,8 3,5 1,2 1.1 2,4 1,0 0,6 0,3
/i 4,9 3,6 1,2 1,3 2,5 1,0 0,6 0,6
1 5,0 3,8 1,2 0,9 2,1 1,0 0,6 0,5
v 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 1.1
09/ 41 2,7 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,5
/i 3,5 2,1 1,5 0,9 2,4 0,9 0,6 0,8
1 3,0 1,6 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,6
v 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8
10/ 2,5 1,3 1,2 0,8 2,0 0,9 0,6 0,6
1 2,5 1,3 1,2 1,1 2,3 0,9 0,6 0,8
1 2,5 1,4 1,1 0,9 1,9 0,9 0,6 0,6
v 2,5 1,6 1,0 11 2,1 1,0 0,6 0,7
CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c)
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c)
COSTES FINANCIEROS (c)
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO
247 P24
22 {22
20 | 120
18 + 118
16 + 116
14+ 114
12 4112
10 + 110
8 - 18
6 - 16
4 /\ 14
2+ 12
ol e L
2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

4%

Ratios sobre balance ajustado medio

MARGEN BRUTO

MARGEN BRUTO (c)

MARGEN DE INTERESES

MARGEN DE INTERESES (c)

RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS

BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c)

.t
[0 Y
Seloaanetun y g g% .
G
Chir>
.
.

%

2006

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 4.36.
a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.

c. Media de los cuatro tltimos trimestres.
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‘20‘07‘ ‘2008 2009 2010

Diferen-
cia
(13-14)

15

-

1,0
1,0
1,3
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
11
1,2
1,3
1,3
1,3
1,3
1,2
1,1

4

3

2

1

0



8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) forzg)os
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- | Sus- |dltimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cion 12 monio | cién crip- 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual | cion |meses
neta
1 2 4 5 6 7 8 9 10 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - -
05 262 201 1698 -1 5,1 54 751 -110 171 1,2 143 047 -611 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
06 270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
07 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
07 Ago 275016 -19 242 53 - - - ... 193565 3073 3,3 46136 -2060 -1421 14,7 35314
Sep 270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
Oct 267586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189387 -2902 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
Nov 261331 -6255 -4310 3,8 - - - ... 188057 -1330 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
Dic 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - . 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
08 Ene 244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151 093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
Feb 240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 .. 148946 -2 147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
Mar 235174 -5288 -3933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
Abr 231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27 622 409 -839 -9,6 22 161
May 226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 ... 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
Jun 215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
Jul 208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 ... 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
Ago 205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 ... 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
Sep 198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16 564
Oct 185428 -13237-11 680 -5,2 29165 -1762 -1796 ... 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
Nov 180835 -4593 -4 363 -4,6 28810 -355  -427 . 124111 -2479 -2 854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL == TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
=== FIM RENTA VARIABLE o === FIM RENTA VARIABLE o
280000™° &) m€280000 30" / ) % 30
L 4 -
260000 |- 1 260000 .‘, .:'_ A
240000 | 4 240000 20 - _" St ‘ % = '-_ 120
220000 | 1 220000 , Lo '-‘
200000 | 4 200000 10 + 1 10
180000 1 180000
160000 1 160000 0 0
140000 4 140000
120000 1 120000 -10 + -10
100000 1 100000
80000 - 4 80000 -20 1-20
60000 1 60000
40000 | - LA et o 1 40000 -30 1-30
20000 | ‘v, 20000
0 0 -40 -40

2005 2006 2007

FUENTES: CNMV e Inverco.
a. Hasta diciembre de 2007 se refiere a FIAMM y desde enero de 2008 a la nueva categoria FMM

2005

2006 2007

b. Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.

c. Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.
d. Fondos globales.
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8.12. INDICES DE COTIZACION DE ACCIONES Y CONTRATACION DE MERCADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
09 1 055,69 10 107,91 235,02 2529,03 898195 75103 2448 490 3 699 008 - 33 946 - 5752
10 1 053,39 10 203,05 262,36 2 737,05 1038259 67 454 4597 749 3 660 872 - 37 904 - 6 639
1 A 1108,13 10 827,26 288,98 2981,85 165385 8083 1069226 1222324 - 5235 - 1093
09 Nov 1215,11 11 644,70 260,35 2797,25 84 933 5151 245345 251937 1455 475
Dic 1241,72 11 940,00 274,78 2 966,24 82 938 6319 240634 319010 3727 423
10 Ene 1140,57 10 947,70 261,87 2776,83 86 985 5193 313732 240235 3461 482
Feb 1074,18 10 333,60 256,81 2728,47 76 836 9121 396603 121 869 3158 545
Mar 1123,08 10871,30 277,00 2931,16 65 520 4485 326695 211340 3283 528
Abr 1 086,68 10 492,20 269,34 2816,86 100 108 5352 406736 204246 2088 667
May 966,64 9 359,40 249,82 2610,26 118350 4176 442094 261511 3 036 872
Jun 960,79 9 263,40 246,38 2573,32 80 641 5013 349054 253096 3 866 642
Jul 1 088,62 10 499,80 261,65 2742,14 98 411 4761 383009 242812 2610 532
Ago 1052,73 10 187,00 251,15 2622,95 53 667 4420 351521 308 542 2280 415
Sep 1 085,03 10514,50 264,43 2 747,90 63 353 5259 342963 342945 3296 450
Oct 1111,28 10812,90 274,34 2844,99 107 818 4759 381546 396 506 2 359 454
Nov 944,91 9267,20 260,19 2650,99 114931 10151 449857 500 240 4053 570
Dic 1003,73 9859,10 274,45 2792,82 71638 4765 453940 577528 4412 481
11 Ene 1105,31 10 806,00 286,41 2 953,63 98 865 4101 532103 572367 2992 581
Feb P 1111,25 10 850,80 291,83 3013,09 66 520 3982 537124 649957 2243 511
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

=== [NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
=== [NDICE IBEX-35
INDICE EURO STOXX AMPLIO

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES
AIAF

indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me me
500 - 1 500 700000 - 1 700000
600000 - 1 600000
500000 - 1 500000
400000 1 400000
300000 1 300000
200000 - 1 200000
100 | 1 100
100000 | 1 100000
0 L L L L L L 1 L L L L L L 0 L L L L L L L L L 1 L L L
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros
(MEFFSA) (columnas 9 a 12)
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9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL

m  Serie representada graficamente.

09
1 A

09 Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago
Oct
Nov
Dic

11 Ene
Feb

%

Eurosistema: operaciones de
regulaciéon monetaria

Mercado interbancario

Mediias de datos diarios. Porcentajes

Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales |mensuales |crédito [depdsito | dia mes |meses |meses | aho
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afio adia |mes |meses |afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
1,00 1,00 1,75 0,2 0,714 089 122 143 162 067 094 123 14 162 061 063 0,67 084
1,00 1,00 1,75 0,2 0,437 057 081 108 13 046 0,71 087 1,04 136 039 057 0,74 0,98
1,00 1,00 1,75 0,2 0682 084 105 130 163 067 105 105 131 168 061 093 1,12 -
1,00 1,00 1,75 0,2 0,362 044 072 099 123 033 044 0,72 097 123 031 034 041 0,82
1,00 1,00 1,75 0,2 0,355 048 0,71 100 124 032 050 0,70 09 124 027 032 0,40 0,70
1,00 1,00 1,75 0,2 0,344 044 068 098 123 030 042 067 098 123 026 029 031 0,81
1,00 1,00 1,75 0,2 0,341 042 066 097 123 031 042 065 094 133 027 031 0,36 0,80
1,00 - 1,75 0,2 0,348 041 064 09 122 032 040 061 087 1,17 026 029 0,36 -
1,00 1,00 1,75 0,2 0,353 040 064 09 123 032 042 064 084 121 026 027 033 0,79
1,00 1,00 1,75 0,2 0,344 042 069 098 125 038 046 069 0,97 - 030 038 0,50 -
1,00 1,00 1,75 0,2 0,354 045 073 101 128 055 080 1,07 1,00 127 042 0,72 0,97 -
1,00 1,00 1,75 0,2 0,481 058 08 1,10 137 048 0,77 1,12 1,10 139 041 0,78 0,99 -
1,00 1,00 1,75 0,2 0,426 064 09 1,15 142 038 085 1,00 1,16 143 033 065 0,87 1,50
1,00 1,00 1,75 0,2 0,454 062 088 1,14 142 044 087 093 1,14 141 037 055 0,82 -
1,00 1,00 1,75 0,2 0,701 0,78 1,00 122 150 069 1,01 095 120 148 064 078 1,11
1,00 1,00 1,75 0,2 0,593 0,83 1,04 127 154 060 1,08 1,03 - 154 056 0,79 0,90 -
1,00 1,00 1,75 0,2 0,498 081 1,02 125 153 067 1,04 1,08 125 152 057 1,00 1,31 -
1,00 1,00 1,75 0,2 0659 0,79 1,02 125 155 064 099 1,03 1,28 - 058 09 1,16 -
1,00 1,00 1,75 0,2 0,708 089 109 13 171 071 1,11 1,08 134 168 065 090 1,07 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
* =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO %6 g % %6
5 |r 15
4 14
3 13
2+
1t
! 0

2007

2008 2009

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. TIPOS DE INTERES. MERCADOS DE VALORES ESPANOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos anos afos afos afos
1 2 3 4 5 10 12
- - - - -
09 1,04 0,99 1,67 1,67 2,30 2,98 3,99 4,45 4,86 2,23 3,97 3,46
10 1,80 1,70 1,32 1,62 2,79 3,20 4,46 5,04 5,11 2,64 4,25 3,74
1 A 2,75 2,51 1,95 2,93 3,46 4,37 5,22 - 5,98 3,62 5,32 5,12
09 Nov 0,87 0,85 1,30 1,24 - 2,76 - 4,26 - 1,93 3,79 3,17
Dic 0,95 0,88 1,40 1,19 2,15 - 3,90 - - 2,02 3,80 2,80
10 Ene 0,86 0,81 1,24 1,15 - 2,86 4,10 - 4,86 2,16 3,99 3,23
Feb 0,90 0,83 1,26 1,17 2,66 - - - 4,81 2,23 3,98 3,30
Mar 0,85 0,74 1,34 1,17 - 2,84 3,86 - 4,77 1,90 3,83 3,04
Abr 0,90 1,08 1,44 1,18 2,03 - - 4,45 - 2,11 3,90 2,67
May 1,70 1,58 1,30 1,24 - - 4,08 - - 2,51 4,08 3,74
Jun 2,45 2,27 - 1,32 3,39 - 4,91 - 5,94 3,30 4,56 4,25
Jul 2,25 2,10 - 1,92 - 3,73 - 5,15 - 2,82 4,43 4,44
Ago 1,90 1,73 - 1,89 2,31 - - - - 2,34 4,04 4,45
Sep 1,94 1,79 - 2,05 - 3,00 4,17 - 5,08 2,59 4,09 3,57
Oct 1,86 1,83 - 2,32 2,55 - - 4,55 4,79 2,49 4,04 3,64
Nov 2,45 2,30 - 1,93 - 3,60 4,63 - 5,50 3,28 4,69 4,13
Dic 3,562 3,26 - 2,11 3,80 - 5,49 5,99 - 3,90 5,37 4,36
11 Ene 3,01 2,77 1,78 2,99 - 4,59 - - - 3,75 5,38 5,35
Feb 2,46 2,22 2,14 2,86 3,30 4,08 5,22 - 5,98 3,49 5,26 4,87
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
. . - == DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— [PRCARIES ENIFRESA ENRTON U ARD ~— DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
= LETRASTESORO EMISIONIUNANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
7% *7 7% *7
6 6 6 6

‘ 2607 ‘ ‘ 2608 ‘ ‘ 2609 ‘ ‘ 2610 ‘ 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)
NEDD/SDDS (a)

m  Serie representada graficamente.

Préstamos y créditos (TAE) (b)

Depdsitos (TEDR) (b)

Porcentajes

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
@ . ‘ . .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (©)
1 2 3 (e) 4 [5 6 7
L] L] L]
09 3,32 3,71 2,62 6,96 2,95 4,24 2,47
10 3,56 3,56 2,66 6,35 3,55 4,40 3,17
1 A 3,82 3,93 2,92 7,03 3,72 4,59 3,31
09 Jun 3,74 4,32 3,16 7,62 3,22 4,69 2,67
Jul 3,65 4,26 3,07 7,72 3,08 4,56 2,48
Ago 3,56 4,30 2,99 8,16 2,87 4,44 2,26
Sep 3,55 4,13 2,82 8,01 3,01 4,60 2,27
Oct 3,44 3,99 2,78 7,59 2,91 4,50 2,21
Nov 3,39 3,91 2,70 7,40 2,91 4,39 2,26
Dic 3,32 3,71 2,62 6,96 2,95 4,24 2,47
10 Ene 3,32 3,87 2,60 7,68 2,79 4,36 2,08
Feb 3,29 3,84 2,67 7,37 2,76 4,29 2,06
Mar 3,27 3,70 2,60 7,04 2,86 4,21 2,27
Abr 3,22 3,66 2,55 7,00 2,80 4,22 2,11
May 3,16 3,61 2,50 6,98 2,73 4,33 2,07
Jun 3,17 3,31 2,39 5,99 3,03 4,08 2,56
Jul 3,26 3,45 2,53 6,25 3,06 4,19 2,59
Ago 3,38 3,63 2,60 6,73 3,13 4,23 2,61
Sep 3,38 3,65 2,66 6,69 3,12 4,22 2,57
Oct 3,57 3,69 2,70 6,70 3,46 4,37 2,93
Nov 3,50 3,66 2,72 6,47 3,35 4,41 2,83
Dic 3,56 3,56 2,66 6,35 3,55 4,40 3,17
11 Ene P 3,82 3,93 2,92 7,03 3,72 4,59 3,31
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
8.0 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS {OS’O
7,0 17,0
6,0 |- 16,0
50 | 15,0
4,0 44,0
3,0 | 13,0
2,0 120
1,0 o o N Ll ()
2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
S . . . ‘ . .
Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
viso rales z0 rales
9 10 11 12 13 14 15 16
- - -
1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
1,60 1,70 0,27 2,74 1,21 1,29 0,68 1,98 0,79
1,60 1,67 0,29 2,66 1,18 1,33 0,58 2,14 0,77
1,41 1,52 0,42 2,34 0,67 1,06 0,65 1,60 0,70
1,40 1,52 0,41 2,37 0,35 1,00 0,62 1,50 0,33
1,36 1,50 0,42 2,31 0,35 0,91 0,64 1,31 0,28
1,25 1,37 0,37 2,13 0,37 0,88 0,54 1,34 0,32
1,26 1,39 0,35 2,19 0,34 0,86 0,54 1,30 0,28
1,31 1,42 0,40 2,22 0,33 0,94 0,58 1,42 0,35
1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
1,24 1,35 0,31 2,18 0,29 0,87 0,53 1,34 0,27
1,18 1,27 0,31 2,04 0,30 0,88 0,54 1,33 0,31
1,30 1,37 0,31 2,19 0,33 1,05 0,57 1,68 0,25
1,36 1,45 0,29 2,34 0,32 1,08 0,59 1,70 0,34
1,30 1,37 0,27 2,21 0,39 1,08 0,57 1,74 0,40
1,37 1,48 0,28 2,43 0,57 1,04 0,53 1,71 0,48
1,51 1,58 0,29 2,57 0,62 1,28 0,58 2,12 0,54
1,46 1,55 0,30 2,50 0,43 1,18 0,55 1,97 0,43
1,61 1,70 0,30 2,73 0,42 1,33 0,54 2,27 0,45
1,63 1,71 0,29 2,75 0,68 1,34 0,56 2,19 0,69
1,65 1,76 0,29 2,82 0,65 1,31 0,58 2,14 0,62
1,60 1,70 0,27 2,74 1,21 1,29 0,68 1,98 0,79
1,60 1,67 0,29 2,66 1,18 1,33 0,58 2,14 0,77
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
340 % SOCIEDA)DES NO FINANCIERAS {03’40
320 | 3,20
3,00 - 1 3,00
2,80 12,80
2,60 12,60
2,40 1 2,40
2,20 12,20
2,00 - 12,00
1,80 + 1,80
1,60 - 1,60
1,40 + 1,40
1,20 + 1,20
1,00 + 4 1,00
0,80 1 0,80
0,60 L— . . ——— 110,60
2007 2008 2009 2010

a. Cuadro incluido entre los requerimientos del FMI en el contexto de las Normas Especiales de Distribucién de Datos (NEDD)
b. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicion restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.

c. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de los mismos.

d. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depésitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
e.Hasta mayo de 2010, inclusive, esta columna incluye el crédito concedido a través de tarjetas de crédito (véase nota de novedades del Boletin Estadistico julio-agosto 2010).

BANCO DE ESPANA 63* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2011  INDICADORES ECONOMICOS




9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 27 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores (b) Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
08 107,9 110,6 113,9 103,2 101,1 106,7 109,4 112,7 102,1 107,2 110,2 114,8 123,0 104,4
09 108,5 111,7 112,3 103,8 102,9 105,4 108,5 109,1 100,9 107,3 109,7 111,2 114,8 105,0
10 107,8 1112 110,0 102,1 105,5 108,8 107,7 107,1 110,3 109,7 116,8
09/ 1089 1117 112,7 104,0 103,4 105,4 108,1 109,1 100,7 107,2 109,1 110,9 112,0 104,8
/i 108,3 111,7 112,2 103,1 102,9 105,3 108,5 109,1 100,3 107,3 109,7 11,1 114,3 104,3
1 108,2 111,1 111,8 104,3 102,6 1055 108,3 109,0 101,7 107,5 109,6 1111 116,0 105,6
v 108,4 1122 112,6 104,0 102,9 105,3 109,0 109,4 101,1 107,3 110,3 111,6 116,9 105,3
10/ 108,5 110,8 110,9 103,1 102,6 105,8 108,0 108,2 100,6 107,4 109,4 110,4 114,4 104,9
1 108,0 1115 111,0 103,4 102,1 105,8 109,2 108,7 101,3  107,4 110,7 110,8 116,7 105,4
1/l 107,3 110,6 109,3 103,5 101,8 105,3 108,6 107,3 101,7 106,9 110,1 109,3 117,8 105,4
v 107,4 1118 108,7 102,1 105,2 109,5 106,5 106,8 111,0 108,5 118,4
10 May 108,1 111,5 103,8 102,2 105,7 109,1 101,7 107,4 110,6 105,9
Jun 1076 1113 111,0 104,1 101,9 105,6 109,3 108,7 102,3  107,2 110,7 110,8 116,7 106,2
Jul 107,3 110,5 103,8 102,0 105,3 108,4 101,9 106,9 109,8 105,7
Ago 107,1 110,2 103,6 101,7 105,3 108,3 101,9 106,9 109,8 105,7
Sep 107,3 1112 109,3 103,0 101,9 105,3 109,1 107,3 101,2 106,9 110,7 109,3 117,8 105,0
Oct 107,5 111,8 104,4 102,3 105,1 109,4 102,2 106,7 110,9 106,0
Nov 107,3 111,8 103,6 102,0 105,2 109,6 101,6 106,8 111,1 105,5
Dic 107,4 1116 108,7 101,9 105,4 109,5 106,5 107,0 1111 108,5 118,4
11 Ene 107,6 110,5 101,8 105,7 108,5 107,3 110,2
Feb 109,9 101,8 ... 108,0 .. 109,7
iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27) INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT.  Indices Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT.  Indices
113 1 113 112 4 112
12 ¢ 1112 111 | 1111
111 L {111 110 L {110
110 1 110
109 + 4 109
109 4 109
108 4 108
108 4 108
107 F 1107
107 1107
106 + 1 106
106 1 106
105 | 4 105
105 4 105
104 + 4 104
104 + 1 104
103 | 1103 103 ¢ 1103
102 1102 102 | 1102
101 b L TR E——— o) 101 b R — 1101
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.

b. 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).

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.

d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Componente
Total (a) Componente precios (c) Total (a) precios (c)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes [Con valores | Con Con nominal | Con Con
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b) precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- {consumo industria- {consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L ! L ! L ! L ! n L ! n
08 112,3 115,2 130,4 105,6 103,3 108,7 111,6 126,3 102,3 113,1 116,6 104,55 1082 111,6
09 111,2 114,8 122,9 105,4 103,6 107,4 1109 118,6 101,9 11,7 115,7 104,55 106,8 110,7
10 109,7 113,5 121,6 101,9 107,7 1114 119,3 109,0 113,3 102,0 106,8 1111
09/ 111,0 114,0 119,5 104,9 103,2 107,5 1104 115,8 101,7 111,0 1144 103,8 107,0 110,2
1l 111,0 1147 123,0 104,6 103,4 107,4 1109 118,9 101,2 111,3 1154 1042 106,8 110,8
1 111,4 1147 123,9 106,2 103,6 107,5 110,7 119,6 102,6 112,0 1158 104,8 107,0 1105
v 111,6 115,9 125,0 106,0 104,0 107,3 111,5 120,1 101,9 1122 1171 105,3 106,5 111,2
10/ 111,0 113,8 120,5 104,5 103,0 107,7 110,5 117,0 101,5 110,7 114,21 103,6 106,8 110,2
1l 109,7 113,7 121,1 103,9 101,7 1079 111,8 119,2 102,3 1086 1132 1014 1071 111,5
1 108,9 112,5 121,6 104,1 101,2 1076  111,2 120,2 103,0 107,9 112,17 101,14 106,7 110,8
v 109,4 1141 123,1 101,8 107,5 112,2 120,9 108,8 113,9 101,99 106,7 111,7
10 May 109,6 113,5 104,2 101,6 107,9 1117 102,6 108,4 1129 101,3 107,1  111,5
Jun 108,8 112,9 1211 104,3 100,9 107,8 111,9 119,2 103,5 107,4 112,0 100,4 107,0 111,6
Jul 108,9 112,3 104,4 101,2 1076  111,0 103,2 1079 111,9 1011 106,7 110,6
Ago 108,7 1121 104,2 101,1 1076 110,9 103,2 107,8 111,7 101,0 106,7 110,5
Sep 109,0 113,1 121,6 103,7 101,2 107,7 111,8 120,2 102,5 108,1 112,7 1012 106,8 1114
Oct 109,8 114,5 105,8 102,2 107,4 112,0 103,5 109,3 114,44 102,6 106,6 111,6
Nov 109,4 114,3 104,7 101,8 107,5 112,3 102,9 108,8 114,1 102,0 106,6 111,8
Dic 109,1 113,7 123,1 101,3 107,7 112,2 120,9 108,2 113,2 1012 107,0 111,8
11 Ene 109,5 112,6 101,3 108,1 111,2 108,7 112,17 1012 107,4 110,7
Feb 112,4 101,5 .. 110,7 .. 1121 1016 .. 110,3
INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
= SoNerecosoecowm0 = SovpreacenousTIES
oo CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION . e o
Indices « = COMPONENTE NOMINAL Indices Indices = = = COMPONENTE NOMINAL Indices
118 1 118 120 1 120
116 ¢ 1116 18 ¢ 1118
114 | 1114 116 1 1118
114 1114
112 | 1112
112 + 1112
110 1 110
110 1 110
108 1 108
108 1 108
106 1 106
106 1 106
104 | 4,0, 1 104 CHEES PO
S kst 104 L= Lonerne o {104
=3 ] o - o 4 5 Ses >
102 | s . 1102 e | |
-, v t. T - - i
M . e t?
100 1100 100 | : {100
98 L L 198 98 L e T 198
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. 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).
c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.

d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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