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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espariola

Evolucion reciente de la economia espanola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) publicadas por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica, en el segundo trimestre de 2010 la actividad econdmica mantu-
vo el tono de lenta recuperacion que se observo en el primero. En concreto, el PIB mostrd un
aumento intertrimestral del 0,2%, aunque, en términos interanuales, adn registrd un retroceso
del 0,1%. La demanda nacional sigui¢ afianzando su crecimiento, tras avanzar un 0,7% res-
pecto al trimestre anterior. Por componentes, destacé el fuerte repunte de la inversion en
bienes de equipo (4,6% intertrimestral), mientras que el ritmo de expansion del consumo pri-
vado y del consumo publico se acrecentd mas modestamente (hasta el 1,2% y 0,7 %, respec-
tivamente). El resto de componentes de la inversidn continud registrando descensos. En el
caso de la construccion, la disminucion —del 2,2% — fue menos acusada que en el primer
trimestre, al moderarse la caida de la inversion en vivienda, mientras que, por el contrario, la
del resto de construcciones se acentud. Las exportaciones e importaciones de bienes y servi-
cios crecieron un 0,7% y un 2,8%, respectivamente, de modo que la aportacion de la deman-
da exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB fue de —0,6 puntos porcentuales (pp). Por
su parte, el empleo moderd su ritmo de descenso interanual en 1,2 pp, hasta el —2,5%. Como
el recorte en la tasa de caida del empleo fue similar al del PIB, la productividad aparente man-
tuvo estable en el 2,5% su ritmo de crecimiento interanual. Finalmente, el ritmo de avance
interanual del deflactor del PIB fue del 0,3% en el segundo trimestre, dos décimas menos que
en el primero. Junto con la estimacion de la CNTR del segundo trimestre, el INE reviso la serie
de cuentas nacionales de 2006 a 2009. En términos del crecimiento anual del PIB, la unica
variacion ha sido la revision a la baja en una décima de la tasa correspondiente a 2009, hasta
el -3,7%.

Los datos disponibles sobre el tercer trimestre del afio, que solo recogen informacion parcial
correspondiente a los meses de julio y agosto, sugieren que la actividad podria haberse debi-
litado, especialmente como consecuencia de la finalizacion de algunas de las medidas que
habfan venido dando apoyo publico a ciertas partidas de la demanda y de la reversidon tempo-
ral de los efectos de anticipacion de gasto que se observaron con anterioridad a la subida de
tipos del IVA. El debilitamiento que se observa en algunos indicadores también podria venir
influido por la moderacion de la inversion publica derivada de las medidas de austeridad apro-
badas. En sentido positivo, las tensiones que experimentaron los mercados financieros —en
particular, los de deuda publica— entre mayo vy julio han remitido en las ultimas semanas,
especialmente tras la publicacion de las pruebas de resistencia financiera a las que fue some-
tida la banca europea y que, en el caso espanol, despejaron muchas dudas que estaban poco
fundadas. Por ultimo, el 9 de septiembre el Parlamento aprobd la Ley de reforma del mercado
de trabajo, que modifica en algunos aspectos el Real Decreto-Ley del pasado 16 de junio, y
entre cuyos objetivos se encuentran el fomento de los contratos indefinidos, el reforzamiento
de los mecanismos de flexibilidad interna dentro de las empresas y el aumento de las posibi-
lidades de contratacion de los desempleados.

Por lo que respecta al consumo privado, la finalizacion del periodo de vigencia de las medidas
que favorecieron el adelanto de las adquisiciones de automdviles por parte de los hogares
(Plan 2000E), unida al incremento de la imposicion indirecta, podrian explicar las fuertes cai-
das interanuales que, en los meses de julio y agosto, ha registrado la matriculacion de estos
vehiculos (en torno al 24%). También el indice de comercio al por menor registrd en julio una
tasa interanual negativa (—-1,9%), tras el incremento del 1,5% alcanzado en junio. El indicador
de confianza de los consumidores que elabora la Comision Europea experimentd en agosto
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD

INDICADORES DE CONSUMO

INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR (a)
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GRAFICO 1

INDICADORES DE INVERSION
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FUENTES: Comision 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 desviacion
estandar).

una notable mejora, de seis puntos, aunque en la media de julio y agosto se situé al mismo
nivel que en el segundo trimestre y por debajo de los registros de comienzos de afo (véase
gréfico 1). La confianza de los comerciantes minoristas en julio y agosto fue inferior a la del
segundo trimestre.

En el caso de la inversion en bienes de equipo, el indicador de clima industrial del sector produc-
tor de estos bienes, asi como la cartera de pedidos de este sector, superd en el promedio de
julio y agosto los registros del trimestre anterior. Ademas, el grado de utilizacion de la capacidad
productiva volvio a repuntar en el tercer trimestre, hasta el 72,7%, desde el 70,9% anterior, aun-
que todavia se encuentra lejos de la media de este indicador, en torno al 78%. La produccion de
bienes de equipo retrocedid en julio, si bien las importaciones de estos bienes repuntaron en di-
cho mes. Posiblemente como consecuencia de la desaparicion del Plan 2000E, las matriculacio-
nes de vehiculos de carga registraron caidas interanuales en torno al 10% en los meses de julio
y agosto, tras el avance, superior al 20%, registrado en el segundo trimestre.

Los datos mas recientes relativos a la construccion indican que el proceso de ajuste en este
componente de la inversion continda su curso. Asi, en términos del empleo, los afiliados de
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esta rama a la Seguridad Social disminuyeron un 12,5% interanual en agosto, un descenso
apenas dos décimas inferior al del mes anterior. En cuanto a los indicadores de consumos
intermedios, el indice de produccioén industrial de minerales no metalicos registrd en julio una
caida mas intensa que la observada en junio. Entre los indicadores adelantados, los datos
mas recientes acerca del volumen de obra publica licitado anticipan una peor evolucion de
este componente en la segunda mitad del afio, mientras que el modesto aumento del nume-
ro de visados de nuevas viviendas deberia contribuir a moderar la caida de la edificacion resi-
dencial.

De acuerdo con los datos de Aduanas, el comportamiento expansivo de las exportaciones
reales de bienes fue algo menos vigoroso en julio. En concreto, las ventas al exterior crecieron
a un ritmo interanual del 9%, frente al 15% alcanzado en el segundo trimestre. En términos de
tasas intermensuales calculadas sobre los datos ajustados de estacionalidad, la evolucion fue
mas positiva, pues se registrd un aumento intermensual relativamente elevado, superior al
2%. Por tipos de productos, en julio destacaron los aumentos en las ventas al exterior de ali-
mentos (un 6,8% interanual) y, sobre todo, de bienes intermedios (25,6%). Por el contrario, las
exportaciones de bienes de equipo y de consumo no alimenticio experimentaron retrocesos
interanuales, que fueron mas acusados en el segundo caso (-14,2%). Por areas geograficas,
aumentaron tanto las exportaciones comunitarias como las dirigidas al resto del mundo (8,4%
y 10,1%, respectivamente). También las importaciones avanzaron en julio a una tasa inte-
ranual inferior a la del segundo trimestre, un 11%, frente a 16,6%, si bien la tasa intermensual
habria sido positiva, por encima del 2%. Por grupos de productos, las partidas mas dinamicas
fueron las de bienes intermedios y de equipo, mientras que las compras de bienes de consu-
mo no alimenticio retrocedieron, tras el fuerte empuje que mostraron las importaciones de
bienes duraderos en los meses anteriores a la subida del IVA. En julio, el déficit comercial
nominal crecié casi un 33%, en un contexto de modesto deterioro de la relacion real de inter-
cambio. En términos acumulados, el incremento del déficit comercial fue del 11,5% en los
siete primeros meses del ano en curso.

Los ultimos indicadores disponibles relativos al turismo han resultado muy favorables. En los
meses de julio y agosto, de acuerdo con la Encuesta de Ocupacion Hotelera, el nimero de
pernoctaciones de viajeros procedentes del extranjero en establecimientos hoteleros aumenté
un 18,7% interanual (frente al 4,1% del segundo trimestre). Las llegadas de turistas internacio-
nales, segun FRONTUR, registraron un incremento interanual del 4,3% en el conjunto de julio
y agosto. Finalmente, el gasto total realizado por los turistas no residentes aumenté un 3,7%
interanual en julio, segun la informacion que proporciona EGATUR.

De acuerdo con los datos mas recientes de Balanza de Pagos, el déficit de la balanza por
cuenta corriente acumulado hasta junio se situé en 25,8 mm de euros, un 19% por debajo del
saldo registrado en el mismo periodo de 2009. Esta disminucidn se debid, principalmente, a
la reduccion del déficit de rentas. Los cambios en las restantes balanzas fueron menores, con
repuntes en los déficits de las balanzas comercial y de transferencias corrientes. La cuenta de
capital generd en los seis primeros meses del afio un superavit de 3,8 mm de euros, aproxi-
madamente el doble que en el mismo periodo de 2009.

Por el lado de la oferta, el indice de produccion industrial moderd en julio su ritmo de avance,
situandose su tasa interanual en términos de la serie corregida de efectos de calendario en el
1,6%, frente al 3,2% de junio. La produccion en la rama de energia aumento significativamen-
te (un 6,5%), mientras que todos los componentes no energéticos registraron tasas de varia-
cion interanuales inferiores a las alcanzadas el mes anterior, especialmente los bienes interme-
dios no energéticos y los bienes de equipo. También los indices de cifra de negocios y de
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

" TARIFA SALARIAL DE CONVENIOS COLECTIVOS (b)
COSTE LABORAL POR MES
COSTE SALARIAL POR MES

e AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL
PARO REGISTRADO (Escala dcha.)

% %
18 60 6
15 50
5
12 40
9 30 4
6 20
3
3 10
0 0 2
-3 -10
1
-6 -20
9 -30 0
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta agosto de 2010.

entradas de pedidos —en términos reales y corregidos de efectos calendario— experimenta-
ron en julio ritmos de crecimiento interanual inferiores a los de junio, del 3,6% y del 2,8%,
respectivamente. Entre la informacion referida a agosto, los afiliados a la Seguridad Social
recortaron dos décimas su tasa de caida interanual, hasta el —3,8%, mientras que la confian-
za de la industria manufacturera de la Comisién Europea se mantuvo en julio y agosto en
torno al nivel del segundo trimestre y el indice PMI retrocedio ligeramente respecto a ese pe-
riodo, si bien continua situado por encima de los 50 puntos.

En el caso de los servicios, los indicadores cualitativos no fueron favorables en los meses de
verano. Asi, el indice PMI disminuyd en julio y, sobre todo, en agosto, hasta situarse por de-
bajo del nivel de referencia de 50 puntos, y el indice de confianza que elabora la Comision
Europea también registrd caidas en esos dos meses. En la misma linea, el indicador de cifra
de negocios del sector servicios registrd un descenso interanual, en términos reales, del 2,7%
en julio, que contrasta con el incremento del 2,9% observado el mes anterior. Los indicadores
del mercado de trabajo mostraron cierto estancamiento en su trayectoria de recuperacion,
con un incremento interanual de las afiliaciones a la Seguridad Social de esta rama del 0,3%
en agosto, ligeramente inferior al registrado en julio.

Por lo que respecta al empleo en el conjunto de la economia, la moderacion en el ritmo de
destruccion de puestos de trabajo a la que apuntaban los datos de la CNTR del segundo tri-
mestre parece haber continuado en los meses transcurridos del tercero. En particular, en julio
y agosto el nimero de afiliados a la Seguridad Social retrocedio a una tasa promedio del 1,6%
interanual (frente al —1,9% del segundo trimestre), mientras que el nimero de parados regis-
trados en las oficinas de los Servicios Publicos de Empleo se desacelerd en agosto hasta una
tasa interanual del 9,4% (véase grafico 2).

En términos de caja, la ejecucion del Presupuesto del Estado hasta agosto de 2010 se saldo
con un déficit de 37 mm de euros, notablemente inferior al saldo también negativo de 62,5 mm
de euros registrado en el mismo periodo del afio anterior (el grafico 3 recoge estas cifras en
los totales moviles de 12 meses). Los ingresos mantuvieron practicamente inalterado su fuer-
te crecimiento acumulado en el afio, con una tasa de aumento del 33,4% (frente a la prevision
presupuestaria inicial de un aumento del 18,8%), dado que la fuerte aceleracion de la recau-
dacion por imposicion indirecta (especialmente, de la correspondiente al IVA) solo se ha visto
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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: agosto de 2010.

parcialmente compensada por la ralentizacion de los ingresos relativos al impuesto de socie-
dades. Por su parte, los gastos acentuaron su ritmo de caida, hasta una tasa interanual del
4,6% (frente a la prevision presupuestaria inicial del 2,3%), a lo que contribuyeron todos los
capitulos del presupuesto.

De acuerdo con la CNTR, la remuneracion por asalariado continué moderando su ritmo de
avance en el segundo trimestre de 2010, hasta situarse en el 1,4% interanual (frente a un
aumento del 1,8% en el trimestre anterior). Dado que el crecimiento de la productividad apa-
rente del trabajo permanecio en el 2,5%, los costes laborales unitarios acentuaron su tasa de
caida hasta el —1%. Méas recientemente, la informacion relativa a los acuerdos alcanzados en
el marco de la negociacion colectiva situa el incremento medio de las tarifas salariales pactado
en los convenios registrados hasta el 31 de agosto en el 1,3% para 2010. Casi todos estos
convenios corresponden a acuerdos plurianuales firmados en afos anteriores, que incorporan
un aumento salarial similar a ese 1,3%. Los convenios de nueva firma son mas escasos y re-
flejan un crecimiento de salarios del 1,1%, algo por encima del limite superior establecido en
el pacto alcanzado por los agentes sociales en el pasado mes de febrero. Los convenios re-
gistrados hasta agosto afectan a algo mas de 4 millones de trabajadores, frente a los mas de
7 millones de hace un ano.

En agosto, la tasa de variacion interanual del indice de precios de consumo (IPC) disminuyd
una décima, hasta el 1,8% (véase gréfico 4), mientras que la variacion intermensual fue del
0,3%. La caida en la tasa interanual se explica por la desaceleracion de los precios de la ener-
gia (de casi 2 pp, hasta el 8,9%), mientras que en el resto de componentes se registrd un
mayor dinamismo, que, en parte, se debid a los efectos desfasados del aumento en julio de
los tipos impositivos del IVA. En concreto, los precios de los alimentos elaborados y no elabo-
rados acentuaron su ritmo de avance, en una y cinco décimas, respectivamente, hasta el
0,8% vy 1,6%. Los precios de los servicios también se aceleraron en una décima hasta el 1,5%,
en parte porque el habitual aumento de precios de los viajes organizados en estas fechas
supero al del ano anterior, mientras que los de los bienes industriales no energéticos crecieron
un 0,2%, la primera tasa positiva desde finales de 2008. En consecuencia, los ritmos de cre-
cimiento interanual del IPSEBENE vy del IPC sin energia repuntaron dos décimas, hasta el 1%
en ambos casos. También el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) redujo en
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agosto su ritmo de variacion interanual en una décima, hasta el 1,8%. Como el indicador
andlogo en la zona del euro disminuyd en esa misma magnitud, hasta el 1,6%, el diferencial
respecto a la UEM permanecio estable en 0,2 pp. Sin tener en cuenta la energia y los alimen-
tos no elaborados, el diferencial negativo entre ambas areas se estrechd en una décima,
hasta -0,1 pp.

En agosto, la tasa de crecimiento interanual del IPRI descendio seis décimas, hasta el 2,7%,
retomando asi la senda descendente que habia interrumpido en julio. Por componentes, la
mayor desaceleracion correspondio a los precios energéticos (2,8 pp), de forma que el IPRI
sin energia registrd un crecimiento del 1,7%, 1 décima menos que en julio. Por su parte, tam-
bién ralentizaron su moderado crecimiento los precios de los bienes de consumo, tanto dura-
dero como no duradero. Por el contrario, repuntaron levemente los precios de produccion de
los bienes intermedios y los de los bienes de equipo.

En julio, los precios de exportacion, aproximados mediante los indices de valor unitario (IVU),
se incrementaron un 3,8%, aumento mas acusado que el registrado en el segundo trimestre
de 2010. Los precios industriales de exportacion elaborados por el INE avanzaron con mas
intensidad, un 5,4%. Los IVU de importacion se incrementaron un 5,1% en julio de 2010, rit-
mo también mas elevado que el del segundo trimestre, a pesar de que el ascenso del precio
del petrdleo en términos interanuales se moderd. Por su parte, los precios industriales de
importacion aumentaron en julio un 9,2%, tasa similar a la del segundo trimestre.

La evolucion de los mercados financieros internacionales durante agosto y septiembre se vio
condicionada por las dudas sobre el vigor de la recuperacion, principalmente en Estados
Unidos, tras la publicacion de varios indicadores econémicos negativos en ese pais, lo que
generd un repunte de la aversion al riesgo y de la volatilidad en los mercados. En este contex-
to, en agosto aumentd la demanda de activos por motivo refugio, lo que se reflejé en descen-
sos significativos en la rentabilidad de la deuda publica a largo plazo de paises como Estados
Unidos, Alemania o el Reino Unido. A mediados de septiembre se hizo publico el acuerdo in-
ternacional del Comité de Basilea sobre nuevos requerimientos de capital a las entidades fi-
nancieras. Este anuncio tuvo un impacto positivo, pero limitado, sobre los mercados, que ya
estaban mostrando un mejor comportamiento desde inicio de mes, ayudados también por

BANCO DE EsPARA 1 8 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2010 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



una bateria de datos algo mas favorables, por lo que el conjunto del periodo se saldd con
ganancias moderadas en las economias avanzadas. En los mercados cambiarios, en agosto
el ddlar actud como activo refugio y se aprecio frente al euro, para posteriormente corregir este
movimiento, mientras que el yen continud apreciandose frente a las principales monedas y
llegd a cotizar en niveles maximos de los Ultimos quince afos frente al ddlar, lo que propicio a
mediados de septiembre la intervencion del banco central nipdn para limitar su fortalecimien-
to. En general, los mercados de las economias emergentes se movieron en linea con los de-
sarrollados y, aunque mostraron una elevada volatilidad, saldaron el periodo con ganancias
bursatiles y menores diferenciales soberanos. Por su parte, los precios de las materias primas,
especialmente los metales, continuaron recuperandose de las caidas producidas en mayo, y
el precio del petrdleo tipo Brent se mantuvo en el entorno de los 75 ddlares por barril.

En Estados Unidos, la estimacion preliminar del PIB del segundo trimestre arrojé un crecimien-
to del 1,6% en tasa trimestral anualizada, frente al 3,7% del primer trimestre y por debajo de
la estimacion de avance, debido al menor aporte de la variacion de existencias y una contri-
bucién mas negativa de la demanda externa. En tasa interanual, el crecimiento del PIB ha
pasado del 2,4%, en el primer trimestre, al 3%, en el segundo. Los indicadores mas recientes
confirman, en general, la desaceleracion de la economia estadounidense. Asi, pese a ciertos
sintomas positivos en la confianza empresarial y ventas minoristas, la produccién industrial y
la confianza del consumidor apuntan a una ralentizacidn en los préximos meses. Por su parte, la
evolucion del mercado laboral siguié siendo negativa en agosto, con una destruccion de
54.000 empleos y un repunte de la tasa de paro hasta el 9,6% de la poblacion activa. Asimis-
mo, el mercado inmobiliario residencial se resintié tras la desaparicion de las ayudas fiscales
para compra de vivienda, ante la debilidad de la demanda privada. En cuanto a los precios de
consumo, la tasa de inflacion se redujo una décima en agosto, hasta el 1,1% interanual, mien-
tras que la subyacente se mantuvo en el 0,9% por quinto mes consecutivo. En este contexto,
la Reserva Federal mantuvo inalterado el tipo de interés oficial en el rango del 0% al 0,25% en
agosto, reiterd que este permanecera en niveles reducidos por un tiempo prolongado y anun-
cié su intencion de reinvertir en titulos del Tesoro las amortizaciones de los bonos de las
agencias hipotecarias en su poder, para evitar la reduccion del tamano de su balance.

En Japodn, la segunda estimacion del PIB del segundo trimestre mostrd una notable revision al
alza, del 0,1% al 0,4% trimestral (2,4% interanual), que supone una desaceleracion menos
pronunciada respecto al trimestre anterior (1,2% trimestral, 4,7% interanual), debido al mayor di-
namismo de la inversién no residencial. Los indicadores mas recientes muestran una mayor
desaceleracion de la produccion industrial en agosto, ligada al menor empuje de las exporta-
ciones, y un repunte del consumo privado, por las elevadas temperaturas estivales y el alza de
las ventas de automdviles antes del fin de las ayudas a la compra. La tasa de paro se redujo
una décima en julio, hasta el 5,2% de la poblacién activa. El superavit por cuenta corriente se
amplié en julio, gracias a la evolucion de la balanza comercial. En cuanto a los precios de
consumo, continuaron cayendo en julio, un 0,9% interanual la inflacion general y un 1,5% la
subyacente. En un contexto de temores a la desaceleracion de la demanda mundial y de
fuerte apreciacion nominal del yen, el Banco de Japdn mantuvo el tipo de interés oficial en el
0,1% y decidié ampliar la facilidad de crédito a tipo fijo aprobada en diciembre de 20 billones
a 30 billones de yenes (un 6,3% del PIB); asimismo, intervino en los mercados de divisas ven-
diendo yenes por un importe estimado del 0,4% del PIB. Asimismo, el Gobierno anuncié un
nuevo pagquete de estimulo fiscal, por importe de un billén de yenes (0,2% del PIB), destinado,
principalmente, a subvencionar la compra de viviendas y a fomentar el empleo.

En el Reino Unido, el PIB del segundo trimestre crecio un 1,2% trimestral (1,7% interanual),
una décima mas que en la estimacion inicial y muy por encima del 0,3% del primer trimestre
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(-0,2% interanual). Todos los componentes de la demanda interna tuvieron una aportacion
positiva, mientras que la demanda exterior neta volvid a suponer un freno al crecimiento. Sin
embargo, los indicadores mas recientes —como los PMI de manufacturas y servicios— se-
Aalan una notable ralentizacion de la actividad y del empleo, en un contexto de notable in-
certidumbre en torno a los efectos del ajuste fiscal. La tasa de paro continud estabilizada en
el 7,8% de la poblacion activa, gracias a la contencion salarial y a la mayor contratacion a
tiempo parcial, si bien la creacion de empleo ha empezado a resentirse por el recorte en el
empleo publico. El mercado inmobiliario entrdé en una fase de atonia, con una moderacion de
las ventas y un debilitamiento progresivo de la demanda y de los precios. En cuanto a los
precios de consumo, la tasa de inflacion se mantuvo en agosto en el 3,1% y la subyacente
subio dos décimas, hasta el 2,8%. En este contexto, el Banco de Inglaterra rebajo sus pre-
visiones de crecimiento y elevo las de inflacion en el corto plazo, y ha mantenido el tipo de
interés oficial en el 0,5%, asi como el volumen de su programa de compra de activos, en
200 mm de libras.

En los nuevos Estados miembros de la Unién Europea no pertenecientes al area del euro, el
PIB del segundo trimestre crecio un 1,8% interanual, en promedio, superior al 0,5% del primer
trimestre, aunque siguié habiendo notables diferencias por paises. Destaca el afianzamiento
de la recuperacion en Polonia (3,5%) y el avance de Estonia (3,1%). La favorable evolucion
continud impulsada por el dinamismo de las exportaciones, salvo en Polonia, donde el creci-
miento se apoyo en el consumo privado. Los indicadores del tercer trimestre confirman una
recuperacion gradual de la produccion industrial y muestran signos de reactivacion del consu-
mo privado. La inflacién se mantiene en niveles moderados (un 3% interanual en agosto, en
promedio). En este contexto, no se produjeron variaciones en los tipos de interés oficiales.

En China, los indicadores econdmicos de agosto mostraron un repunte generalizado, tras unos
meses de suave desaceleracion, destacando la solidez de la inversion y del consumo privado,
mientras que la inversion publica y las exportaciones moderaron su impulso. El sector inmobiliario
continud ajustandose de forma gradual, tras las medidas restrictivas adoptadas en abril. La tasa
de inflacion aumentd dos décimas en agosto, hasta el 3,5%. En el resto de Asia, el PIB mostro
un gran dinamismo en el segundo trimestre, con un promedio del 8,4% interanual, ligeramente
inferior al 8,7% del primer trimestre, con una evolucion positiva de los indicadores de actividad y
del sector exterior. La tasa de inflacion se mantuvo constante en un promedio del 6,4% en agos-
to y no se produjeron variaciones en los tipos de interés oficiales, excepto en Tailandia y en la
India, donde aumentd en 25 puntos basicos (pb), hasta el 1,75% y el 6%, respectivamente.

En América Latina, a falta de conocer las cifras de Colombia, el PIB del segundo trimestre
crecid un 7,7% interanual, en promedio, tras el 5,6% del trimestre anterior, con un incremento
de la tasa interanual del PIB en todos los paises, con la excepcion de Brasil, que, sin embargo,
también mantuvo un ritmo muy elevado (8,8%). La actividad vino impulsada por la demanda
interna y, dentro de esta, destaco el fuerte repunte de la inversion. Los indicadores de mayor
frecuencia del tercer trimestre apuntan, en la mayoria de los paises, a una moderacion de la
actividad. La inflacion del conjunto de la region se moderd una décima, situandose en el 6,3%
interanual en agosto, con descensos en Brasil, México y Venezuela y repuntes en Chile y Ar-
gentina. En este contexto, los bancos centrales de Pert y Chile continuaron retirando parte de
los estimulos monetarios, mientras que Colombia y México decidieron mantenerlos ante las
favorables perspectivas para la inflacion. El banco central de Brasil interrumpid su proceso de
endurecimiento de la politica monetaria en agosto, con un escenario de inflacion mas benigno.
Los datos de balanza de pagos del segundo trimestre mostraron una cierta moderacion de las
entradas de capitales de cartera, junto con un repunte de las entradas de inversion directa. En
el mismo sentido, se han producido cuantiosas emisiones de deuda soberana y corporativa
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en los mercados internacionales, al tiempo que las agencias de rating elevaron la calificacion
soberana de Ecuador, Uruguay y Argentina, y mejoraron las perspectivas de Perd.

Por su parte, en la zona del euro, segun la primera estimacion de Contabilidad Nacional, el PIB
aumento un 1% en términos intertrimestrales en el segundo trimestre de 2010, muy por enci-
ma del 0,3% registrado en los primeros meses del ano. Esta fortaleza de la actividad respon-
di¢ al dinamismo de la demanda interna, excluidas las existencias, que contribuyé 0,7 pp al
crecimiento del producto. Dentro de esta, todos los componentes se incrementaron, si bien
destacd el elevado aumento de la inversion en equipo y en construccion. La variacion de
existencias, por su parte, aportd dos décimas a la tasa de avance del PIB, mientras que el
saldo neto exterior contribuyd tan solo una décima, ya que el notable crecimiento de las ex-
portaciones se vio compensado por el aumento de las importaciones. En términos interanua-
les, la tasa de variacion del PIB, ajustado de estacionalidad, se situd en el 1,9%, frente al 0,8%
del trimestre precedente. Por paises, cabe sefialar la fuerte recuperacion de la actividad en
Alemania, donde el impulso del comercio mundial y algunos factores domésticos de caracter
temporal situaron su ritmo de avance en el segundo trimestre en el 2,2% (0,5% en los prime-
ros meses del afio).

A pesar de la recuperacion de la actividad, el empleo continud sin dar muestras de mejora en
el segundo trimestre, dado el retraso con el que esta variable reacciona respecto al crecimien-
to. En particular, el numero de empleados volvié a registrar una tasa de avance nula, de forma
que, en términos interanuales, la caida fue del 0,7%. Al mismo tiempo, la tasa de paro perma-
necio en el 10% en julio por quinto mes consecutivo.

La informacion disponible derivada de indicadores cuantitativos y de opinidn apunta a que la
actividad se ralentizara notablemente en el tercer trimestre, lastrada por un menor dinamismo
de la economia mundial y por la desaparicion de algunos de los factores temporales que pre-
viamente habian impulsado el crecimiento. De hecho, la Comisiéon Europea, en la actualizacion
que ha realizado en septiembre de sus previsiones de primavera, estima que el avance del PIB
se reducira hasta el 0,5% y que sufrira un nuevo recorte en la parte final del afo. Entre los in-
dicadores por el lado de la oferta, la produccién industrial se estancd en julio, y la cartera de
pedidos cayd en ese mismo mes (véase cuadro 1). Por su parte, los indicadores de confianza
de la industria y del sector servicios de la Comision Europea y de las encuestas a los directores de
compras moderaron en algunos casos o interrumpieron en otros los avances que se habian
registrado en el trimestre anterior. En la vertiente de la demanda, las ventas al por menor regis-
traron tan solo un timido avance en julio, y en agosto las matriculaciones se recuperaron solo
en parte de la caida de julio. Por otro lado, el indicador de confianza de los consumidores, tras
dos meses de mejoras sostenidas, aumentd de forma marginal en septiembre, segun la esti-
macion preliminar. En cuanto a la inversion, tanto la valoracion de la cartera de pedidos (con
datos hasta agosto), como el grado de utilizacion de la capacidad productiva continuaron su
trayectoria ascendente en el tercer trimestre. Finalmente, los datos de la balanza comercial
muestran un retroceso de las exportaciones nominales en julio, mientras que la valoracion de
la cartera de pedidos exteriores (con datos hasta agosto) y las expectativas de exportacion
mejoraron en el trimestre en curso.

La tasa de variacion interanual del IAPC se situd en agosto en el 1,6%, una décima por debajo
de lo registrado en el mes anterior, debido a la desaceleracion de los precios de los bienes
industriales no energéticos y, sobre todo, de la energia (véase grafico 5). De esta forma, el
IPSEBENE, la medida de inflacion que excluye los componentes mas volatiles —energia y
alimentos no elaborados—, se mantuvo inalterado en el 1% en agosto. Por su parte, los pre-
cios industriales se aceleraron en julio una décima, hasta el 4%.

BANCO DE ESPANA 21 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2010 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a)
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FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
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En sus reuniones de principios de agosto y de septiembre, el Consejo de Gobierno del BCE
dejo inalterados los tipos de interés oficiales en el 1% para las operaciones principales de fi-
nanciaciony enel 1,75% y 0,25% para las facilidades de crédito y depdsito, respectivamente.
El Consejo considerd que el nivel de los tipos era el adecuado, ya que resultaba previsible que
los precios evolucionaran de forma moderada en el horizonte relevante para la politica mone-
taria y las expectativas de inflacion continuaban firmemente ancladas. Adicionalmente, en la
reunion de septiembre, también se presentd el ejercicio de prevision del BCE. Este contempla
una inflacion de entre el 1,5% y el 1,7% en 2010, y de entre el 1,2% y el 2,2% en 2011, lo que
ha supuesto una revision ligeramente al alza respecto al gjercicio de junio, como resultado
principalmente de la evolucidn de las materias primas. En relacion con la actividad econdmica,
las nuevas previsiones reflejan también el comportamiento mejor de lo esperado del producto
en los trimestres centrales del ano y su efecto arrastre en el ano proximo, de forma que la tasa
de avance del PIB se prevé que se sitle entre el 1,4% y el 1,8% en 2010 y entre el 0,5% vy el
2,3% en 2011.

Asimismo, en la reunion de septiembre, el Consejo decidid que las operaciones principales
de financiaciéon a una semana (MRO) y las operaciones especiales de refinanciacién con
vencimiento de un periodo de mantenimiento continuarian realizandose mediante subastas
a tipo fijo y con adjudicacion plena tanto tiempo como sea necesario y al menos hasta final
de afo, asi como llevar a cabo las operaciones de financiacion a tres meses de los préximos
octubre, noviembre y diciembre con adjudicacion plena y con un tipo fijo calculado como la
media de los tipos de las MRO correspondientes con el periodo de vencimiento de estas
operaciones.

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos permanecieron en los nive-
les de finales de julio (en el 0,9% vy en el 1,4% para las operaciones a tres meses y un afno,
respectivamente), mientras que los de las operaciones con garantias —eurepos—, tras dismi-
nuir ligeramente a mediados de agosto y permanecer luego relativamente estables, han vuelto
a recuperar, en los Ultimos dias, los niveles de finales de julio (véase grafico 6). De esta forma,
los diferenciales entre ambos apenas han variado. En los mercados de deuda publica, la huida
por parte de los inversores hacia activos mas seguros llevo el tipo de la deuda alemana a ni-
veles histéricamente reducidos a finales de agosto, tendencia que, en el periodo transcurrido
de septiembre, solo se ha corregido parcialmente. Esta evolucion, unida al incremento de los
rendimientos de los bonos soberanos de Irlanda, Grecia y Portugal provocado por la incerti-
dumbre sobre la sostenibilidad de sus finanzas y por la rebaja de la calificacion de la deuda
irlandesa a finales de agosto, derivd en un aumento notable de los diferenciales de estos tres
paises respecto a los bonos alemanes. En Italia y Espafa, el incremento de los diferenciales
ha sido considerablemente menor. En relacidon con las cotizaciones bursatiles, las dudas so-
bre la fortaleza de la recuperacion econdmica mundial arrastraron los indices de renta variable
europeos durante el mes de agosto, si bien los datos favorables sobre el pulso de la actividad
en el segundo trimestre impulsaron de nuevo las expectativas de crecimiento y las bolsas
europeas, de forma que el EUROSTOXX 50 se situa un 1,9% por encima de los niveles de fi-
nales de julio. Finalmente, el tipo de cambio del euro se ha depreciado desde comienzos de
agosto, afectado por el deterioro de la confianza en los mercados financieros, aunque en las
Ultimas semanas las dudas sobre la recuperacion de Estados Unidos han vuelto a revalorizar
el euro. Desde finales de julio y hasta la fecha de cierre de este Boletin, el euro acumula una
ganancia del 0,9% en términos efectivos nominales y del 3% frente al ddlar (véase grafico 7).

En relacion con el crédito, los préstamos a sociedades no financieras continuaron reducién-
dose en julio, aunque a un ritmo inferior al del mes anterior, y los préstamos a hogares mantu-

vieron un crecimiento moderado, ya que el mayor dinamismo de los préstamos para compra
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.

TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
YEN
DOLAR (Escala dcha.)
Yen/euro Délar/euro
190 1,60
170 1,50
150 1,40
130 1,30
110 1,20
90 1,10

ene-09 abr-09 jul-09 oct-09 ene-10 abr-10 jul-10

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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Evolucién financiera
en Espana

de vivienda compensd el mayor descenso de los préstamos para consumo y la ralentizacion de
los otorgados para otros fines (véase cuadro 1). El agregado monetario M3 mantuvo su tasa
de crecimiento interanual en el 0,2% en julio, aunque sus componentes mas liquidos (efectivo
en circulacion y depdsitos a la vista) se desaceleraron.

El 7 de septiembre, los ministros de Economia de la UE aprobaron la entrada en vigor del
denominado «semestre europeo» a partir de enero de 2011, lo que supone un avance impor-
tante para reforzar la gobernanza macroeconémica en el area. En particular, el semestre eu-
ropeo comenzara cuando el Consejo ECOFIN, con base en un informe de la Comision, iden-
tifique los principales retos econdémicos de los Estados miembros y recomiende las politicas
que se han de adoptar, para que los paises, siguiendo dichas recomendaciones, establezcan
sus estrategias presupuestarias a medio plazo y los programas de reformas estructurales que
las acompafien. También en ese mismo Consejo se ratifico el acuerdo alcanzado con el Par-
lamento Europeo sobre la reforma del marco europeo de supervision del sistema financiero,
que pone particular énfasis en los aspectos macroprudenciales. El acuerdo prevé la creacion,
a partir de enero de 2011, de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB) y tres Autoridades
Supervisores Europeas (ESA), que velaran por el buen funcionamiento de los sectores banca-
rios, de seguros y pensiones y de valores.

Durante la parte transcurrida de septiembre se ha producido una recuperacion de los indices
bursatiles nacionales que ha venido acompanada de un leve ascenso de la rentabilidad de la
deuda publica a largo plazo, si bien ello ha sido compatible con un ligero retroceso del dife-
rencial frente a la referencia alemana. Esta evolucién supone una correccion de las tenden-
cias observadas durante el mes precedente, en el que el curso de las cotizaciones en los
mercados espafoles e internacionales estuvo condicionado por las dudas sobre las pers-
pectivas de crecimiento de la economia estadounidense. La informacién mas reciente sobre
los pasivos de los agentes no financieros, que corresponde a julio, sigue mostrando una
estabilidad en el saldo del crédito de los hogares, una moderada contraccion de los recursos
ajenos de las sociedades y un elevado dinamismo de la deuda de las AAPP. Por su parte,
durante el mismo periodo los activos liquidos mantenidos por el sector privado continuaron
avanzando a un ritmo débil, similar al de junio. Los datos provisionales de los balances de las
empresas y familias referidos a agosto apuntan a un mantenimiento de las pautas del mes
precedente.

En el mercado de deuda publica las rentabilidades negociadas han experimentado una evolu-
cion diferenciada por plazos durante la parte transcurrida de septiembre. Asi, mientras que en
el tramo corto se ha observado una cierta estabilidad, en el medio y el largo se ha producido
un ligero repunte, si bien en términos medios mensuales este ha sido muy moderado. De este
modo, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y doce meses y de las obligacio-
nes a diez aflos se situaron, en media, en el 1,54% y el 4,09%, respectivamente, niveles simi-
lares a los de agosto (véase cuadro 2), e inferiores en 38 pb y 34 pb a los correspondientes a
julio. Por su parte, tanto el diferencial de rentabilidad a diez anhos frente a la referencia alemana
como las primas de los seguros de riesgo crediticio a cinco anos de las empresas no financieras
espanolas se han reducido ligeramente a lo largo de septiembre, alcanzando en promedio los
174 pb y 153 pb, respectivamente.

En los mercados de renta variable las cotizaciones se han recuperado algo en la parte trans-
currida de septiembre, evolucion que ha venido acompafiada de ligeros descensos de las
volatilidades implicitas. De este modo, en la fecha de cierre de este articulo, el IBEX 35 se si-
tuaba un 5,3% por encima del nivel de finales de agosto, cifra inferior a la ganancia registrada
durante el mismo periodo por el EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM (6,5%) y a la del
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES

2007 2008 2009

DIC DIC DIC
TIPOS HOGARES E ISFLSH:
BANCARIOS (0)  Gredito para vivienda 5158) 5,83 2,62
Crédito para consumo y otros fines 8,38 8,83 6,96
Depdsitos 2,72 2,79 1,39
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Crédito (c) 5,80 4,87 2,95
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,01 2,18 0,80
FINANCIEROS (d) peyda publica a cinco afos 4,12 3,46 2,73
Deuda publica a diez afios 4,35 3,86 3,80
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,09 0,80 0,58
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (e) 0,64 2,92 0,72
IBEX 35 (f) 7,32 -39,43 29,84

FUENTES: Datastream y Banco de Espafa.

a. Media de datos diarios hasta el 24 de septiembre de 2010.

MAY

2,50
6,98
1,37

2,73

0,94
3,08
4,08
1,27

1,46
-21,61

2010
JUN JUL AGO
2,39 2,54
6,05 6,36
1,48 1,58
3,04 2,78
2,04 1,92 1,67
3,68 3,37 2,97
4,56 4,43 4,04
1,92 1,78 1,66
1,89 1,84 1,65
-22,42 -12,06 -14,68

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, pudiendo ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito

al consumo vy otros fines como consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de

crédito. 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 mavil de dichos gastos.

d. Medias mensuales.
e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2008
f. Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afo.

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2010 2008
JUL (b) DIC
FINANCIACION TOTAL 2.813,6 7,5
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.214,6 6,4
Hogares e ISFLSH 904,6 4,4
De la cual:
— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 680,9 4,5
— Crédito para consumo y otros fines (c) 221,0 3,9
Sociedades no financieras 1.310,0 7,9
De la cual:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 907,1 6,8
— Valores de renta fija (d) 62,6 12,1
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 599,0 185
Valores a corto plazo 83,4 58,3
Valores a largo plazo 415,0 8,1
Créditos y resto 100,7 13,8

FUENTE: Banco de Espana.

2009

DIC
4,0

-1,0
-0,3

0.2
=1,9
-1,5
-3,56
37,1
29,5

62,6
27,4
14,9

MAY
2,6

-1,3
0,5
0,8

-0,5

-2,6

-4,4

43,1

20,5

16,2
22,2
17,6

2010
JUN

2,9
-0,7
09
1,0
0,3
-1,8
-2,8
43,8
19,1

13,7
20,6
17,4

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. Financiacién consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
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CUADRO 2

SEP (a)

1,54
3,11
4,09
1,74

1,58
-10,15

CUADRO 3

JUL
2,7

0,9
0,5
1,0

-0,9

=11

2,4

25,8

18,8

12,7
20,5
17,6



FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL
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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.

S&P 500 de las de Estados Unidos (9,5%). Como resultado de ello, las pérdidas acumuladas
en esa misma fecha desde finales de 2009 por el indice espanol se redujeron hasta el 10,2%,
frente a la disminucion del 5,9% de la referencia del area del euro y la revalorizacion del 3% de
la estadounidense.

Los ultimos datos disponibles, correspondientes a julio, de los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito en los préstamos a los hogares para la compra de inmuebles y para
consumo y otros fines reflejan un aumento de 15 pb y de 31 pb, hasta situarse en el 2,54% y
el 6,36%, respectivamente. Por su parte, los depdsitos de las familias se remuneraron en
promedio al 1,58%, frente al 1,48% de junio. En cambio, el coste de la financiacion bancaria
a las sociedades no financieras descendid 26 pb, hasta quedar en el 2,78%.

Durante julio, la financiacién recibida por el conjunto de los sectores residentes se desacelerd
ligeramente (véanse cuadro 3 y gréfico 8). Esta evolucion fue el resultado de una pequena
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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
mmmmm= MEDIOS DE PAGO
OTROS PASIVOS BANCARIOS e EFECTIVO
" FONDOS DE INVERSION DEPOSITOS (b)
TOTAL (a) TOTAL ()
% %
15 15
12 12
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3 3
0 0
=) -3
-6 -6
- -9
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
mmmmm DEPOSITOS A PLAZO
CESIONES Y VALORES BANCARIOS s RESTO DE FONDOS
s DEPOSITOS EN EL EXTERIOR FIRENTA FIJA EN EUROS (c)
TOTAL (a) TOTAL (a)
% %
35 18
12
6
0
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-12
-18
-24
-30
10 S
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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.

reduccioén en la tasa de variacion interanual del crédito concedido a las familias (que se situd
en 0,5%, frente al 0,9% de junio), de una contraccion de los recursos ajenos de las empresas
similar a la del mes precedente (cercana al 2%), y de la moderacion en el ritmo de expansion
de los fondos captados por las AAPP, que, no obstante, continud siendo elevado (18,8%).

La desagregacion por finalidades muestra que en julio la tasa de avance interanual de los
créditos a las familias para la adquisicion de vivienda se mantuvo en el mismo valor del mes
precedente (1%), mientras que la de los préstamos destinados a consumo y otros fines, mas
volatil, fue del —0,9%, frente al 0,3% de junio. Por su parte, el ritmo de descenso de los recur-
s0s ajenos de las sociedades no financieras apenas varid, ya que la moderacion en la contrac-
cidn de los fondos prestados por las entidades residentes (que disminuyd por cuarto mes
consecutivo, hasta alcanzar el 2,4%) se vio practicamente compensada por la importante
desaceleracion de la financiacion mediante valores, que, no obstante, siguio creciendo a tasas
muy elevadas (26%, frente al 44% en el mes precedente). La informacion provisional corres-
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pondiente a agosto no evidencia cambios significativos en el dinamismo de los pasivos del
sector privado no financiero.

El desglose por instrumentos de la financiacion de las AAPP muestra que en julio se produje-
ron escasas variaciones en los ritmos de avance interanual de los dos componentes mas di-
namicos (valores a largo plazo y crédito), que se situaron por encima del 17%. Por su parte,
la tasa de crecimiento de los valores a corto plazo siguié moderandose, hasta descender por
debajo del 13%.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las familias y las empresas no financie-
ras continuaron avanzando en julio a un ritmo débil, similar al de junio (véase grafico 9). Esta
evolucion fue el resultado de la disminucion de la contribucion de los medios de pago (como
consecuencia, fundamentalmente, del menor dinamismo de los depdsitos a la vista) y de los
fondos de inversién, que se vio practicamente compensada por el aumento de la de los otros
pasivos bancarios (y, en concreto, de la de los depdsitos a plazo). La informacién provisional
referida a agosto refleja una continuacion de estas mismas tendencias.

24.9.2010.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE
DE 2010



Rasgos basicos'

Resultados de las empresas no financieras hasta el segundo trimestre de 2010

Durante los seis primeros meses de 2010 se produjo una recuperacion de la actividad produc-
tiva de las empresas que configuran la muestra trimestral (CBT) de la Central de Balances.
Esta recuperacion se reflejo en un crecimiento del 6,4% del valor afadido bruto (VAB), que
contrasta con la fuerte disminucion que habia sufrido este excedente un ano antes (-13,7%).
La recuperacion de la actividad se extendié a practicamente todos los sectores productivos,
que se beneficiaron tanto del repunte experimentado por el consumo privado y la inversion en
bienes de equipo como de la recuperacion de la actividad exterior.

Por su parte, los gastos de personal disminuyeron el 1,6% en el semestre, dato ligeramente
superior al registrado un ano antes (—1,3%). Esta evolucion de los gastos de personal en 2010
es consecuencia de una mayor contencion salarial y de una continuacion del descenso del
empleo, que, si bien se atenud con respecto a 2009, siguié afectando a un porcentaje mayo-
ritario de empresas. Asi, los datos sobre nimero medio de trabajadores confirman que las
empresas siguieron reduciendo sus plantillas en el primer semestre de 2010 (-2,7%), aunque
con menor intensidad que en el mismo periodo del afo anterior (-3,1%). Si se analiza esta
evolucion atendiendo al tipo de contrato, los datos de 2010 muestran que el ajuste laboral
recayo en mayor medida en el empleo temporal, que siguid registrando las tasas mas negati-
vas (-8,1%), si bien ha ido ralentizando su ritmo de reduccion segun avanzaba el afo. Por el
contrario, el empleo fijo empeord en los meses transcurridos en 2010, hasta registrar una
disminucion del —1,8%, muy por encima de la tasa del primer semestre de 2009 (-0,6%).
Todos los sectores de actividad, sin excepcion, tuvieron disminuciones de sus plantillas me-
dias, siendo en el sector industrial en el que se produjeron los ajustes mas intensos (el empleo
se redujo en este agregado un —3,9%). Las remuneraciones medias tuvieron una evolucion muy
contenida durante los meses transcurridos de 2010, en los que crecieron el 1,1%, siete décimas
menos que el incremento experimentado en el mismo periodo del afio precedente (1,8%).

Gracias a la recuperacion de la actividad productiva y a la disminucion de los gastos de per-
sonal, el resultado econdmico bruto (REB) aumentd un 14% durante los seis primeros meses
de 2010, lo que contrasta notablemente con la intensa disminucion experimentada por este
excedente en el mismo periodo de 2009 (-23,1%). Los ingresos y gastos financieros conti-
nuaron cayendo durante el primer semestre de 2010, si bien los primeros lo hicieron con
mayor intensidad (-13,6% y —3,8%, respectivamente). En el caso de los ingresos financieros,
su reduccion fue similar a la del primer semestre de 2009 (-12,1%), y se debid tanto a los
menores dividendos recibidos por las empresas como, sobre todo, a la reduccion de los inte-
reses percibidos como remuneracion de los créditos concedidos por ellas. Esta reduccion
refleja las bajadas en los tipos de interés y también las cancelaciones de determinadas opera-
ciones de grupos multinacionales, que han disminuido el saldo de los préstamos. Las bajadas
de tipos explican también el menor importe de los gastos financieros, si bien su impacto sobre
esta partida se ha ido reduciendo progresivamente en los Ultimos trimestres, haciendo que la
caida de los gastos financieros en 2010 (-3,8%, como se ha dicho) sea sensiblemente menor
que la registrada en 2009 (para el total del afio la caida fue del 30%). El endeudamiento se
mantuvo practicamente estable y no afectd de forma significativa a la evolucion de los gastos
financieros.

1. Los datos que sirven de base para la elaboracion de este articulo provienen de las 731 empresas que, hasta el 15 de
septiembre, han enviado su informacién trimestral a la Central de Balances. Esta muestra de empresas representa una
cobertura, en términos de VAB, del 13,1% respecto al del total de sociedades no financieras.
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

BASES

Numero de empresas
Cobertura total nacional

I 7T 818 781
] T
CUENTA DE RESULTADOS: I 00000
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) [ q000 | 80 02 17 491 161
De el I 0000000000
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion _ 59 1,4 _
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) [ er4a | 87 17 131 220 219
De ellos: I 0000000000
— Compras netas - e1 44 11 207 852 406
— Otros gastos de explotacion _ 89 1,6 _
S.1VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTEDE LOSFACTORES [1-2] [ 826 | 64 28 | 89 437 64
3 Gastos de personal _ 6,9 3,7 _
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LAEXPLOTACION([S.1-3] | 441 59 102 | {449 = =281 140 |
4 Ingresos financieros _ 19,4 4,9 _
5 Gastos financieros _ 38,1 15,0 _
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion _ -0,2 14,6 _
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 - 5 — 6] [ 82 | 42 253 &5 256 93
7 Resultado por enajenaciones y deterioro (c) - -34,2 (b) _
7" Estructura sobre VAB (7 / S.1) 2,7 -6,3
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados (c) - 39,1 -53,0 _
8' Estructura sobre VAB (8 / S.1) -1,6 -3,3
9 Impuestos sobre beneficios _ -15,3 -66,8 _
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8 - 9] 8,6 -60,8
S. 4' Estructura sobre VAB (S.4 / S.1) - 25,5 13,7 _
RENTABILIDADES Férmulas (d) ]
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 8,9 74 62 50 53
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 51 /RAC 48 51 | 84 386 83
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 12,5 95 | 87 64 70
R.4 Diferencia rentabilidad ~ coste financiero (R.1 - R.2) R1-R2 4,1 24 | 28 15 20 |

FUENTE: Banco de Espana.

CENTRAL
DE BALANCES
ANUAL (CBA)

2007 2008

9243  9.384
33,7% 29,9%

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

a. Todos los datos de estas columnas se

han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

b. Tasa no significativa o que no se puede calcular, porque los valores que la forman tienen distinto signo.

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

d. 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.1 y R.2 solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por
financiacion recibida (5.1) y no otros gastos financieros (5.2).
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El efecto conjunto de los gastos e ingresos financieros llevé a que el resultado ordinario neto
(RON) creciera algo menos que el REB, situandose en una tasa de variacion del 9,3% para los
seis primeros meses de 2010. Esta evolucion supone una significativa mejora respecto a la de
un ano antes, cuando este excedente tuvo una fuerte contraccion, del —25,6%. El crecimien-
to del excedente ordinario elevo ligeramente los niveles de rentabilidad de las empresas com-
parados con los del ano anterior. Asi, la rentabilidad del activo neto se situd en un 5,3% en el
primer semestre de 2010, tres décimas por encima del valor alcanzado el afio anterior, mien-
tras que la rentabilidad de los recursos propios aumentd hasta un 7%, frente al 6,4% del pri-
mer semestre de 2009. Por su parte, la ratio que aproxima el coste de la financiacion siguio
disminuyendo durante el semestre, y se situd en el 3,3%, tres décimas menos que en el mis-
mo periodo del afio anterior. No obstante, esta tendencia descendente se ha atenuado en
comparacion con la evolucion mostrada en periodos anteriores y dificiimente va a poder man-
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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
10 8

1N\

i \__
-10 )

15 -4

2005 (a) 2006 (@) 2007 (@) 2008 () 2009 (b) 2010 (c) 2005 () 2006 (a) 2007 (@) 2008 (a) 2009 (b) 2010 (c)
EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECON'OMICO BRUTO
Tasas de variacién DE LA EXPLOTACION

Tasas de variacion

S GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
=== NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

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

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Numero de empresas CBA 9.135 9.286 9.243 9.384 = =
CBT 811 828 845 813 787 731

% del PIB del sector Sociedades CBA 32,7 33,5 33,7 29,9 = =

no financieras CBT 146 144 14,2 12,9 12,4 131

FUENTE: Banco de Espana.

a. Datos de 2005, 2006, 2007 y 2008, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual
(CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afo respecto del ejercicio previo (CBT).

b. Media de los cuatro trimestres de 2009 sobre igual periodo de 2008.

c. Media de los dos primeros trimestres de 2010 sobre igual periodo de 2009.

tenerse sobre la base de recortes adicionales de los costes de la financiacion, dado su bajo
nivel actual. Por Ultimo, dado el incremento que experimentaron las rentabilidades y la dismi-
nucion del coste financiero, la diferencia entre ambas ratios se mantuvo en el primer semestre
de 2010 en valores positivos y ligeramente superiores a los registrados un afo antes (2 frente
a1,5).

Si finalmente se analizan los resultados de caracter atipico, se observa, como hecho mas
destacado en 2010, un intenso descenso de los ingresos de caracter extraordinario, que se

debe a las fuertes plusvalias obtenidas en operaciones de venta de activos fijos y de acciones en
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)

GASTOS FINANCIEROS RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
45 30
30
15
15 \/\ /
0 0
-15
-15
-30
45 -30
2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2010 (c) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2010 (c)
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1) COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
Ratios RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1-R.2)
Ratios

= COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)
= DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO

(R.1-R2)
10 CBA/CBT CBT 8 CBA/CBT CBT

9

6
8
7 4
6

2
5 CBT-IAII TR.

CBT-IAII TR.
4 0
2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2010 (c) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2010 (c)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Numero de empresas CBA 9.135 9.286 9.243 9.384 = =
CBT 811 828 845 813 787 731

% del PIB del sector Sociedades CBA 32,7 33,5 33,7 29,9 — =

no financieras CBT 14,6 14,4 14,2 12,9 12,4 13,1

FUENTE: Banco de Espana.

a. Datos de 2005, 2006, 2007 y 2008, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual
(CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afo respecto del ejercicio previo (CBT).

b. Media de los cuatro trimestres de 2009 sobre igual periodo de 2008.

¢. Media de los dos primeros trimestres de 2010 sobre igual periodo de 2009.

2009, en contraste con la ausencia de operaciones significativas de esta naturaleza en 2010.
A esta evoluciéon se suma la discrepancia de la evolucion de los impuestos en ambos semes-
tres: crecieron fuertemente (40,8%) por el incremento de los resultados ordinarios en la prime-
ra mitad de 2010, después de que hubieran caido de forma excepcional en el primer semestre
de 2009 (-25,8%), debido a la fuerte contraccion en los resultados ordinarios y al impacto
fiscal que tuvieron, en dicho periodo, las plusvalias y operaciones atipicas, que no estaban
sujetas al impuesto. Todo ello ha provocado que el resultado del gjercicio presente una evolu-
cion ligeramente negativa, con una caida del —2,6% hasta junio de 2010, y que también dis-
minuya la relacion entre este excedente y el VAB. En efecto, el resultado del gjercicio se ha
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Actividad

situado en el 36,9% del VAB en el primer semestre de 2010, una tasa que, si bien continda
siendo elevada, ha disminuido algo mas de tres puntos con respecto al 40,2% que se alcanzé
en el primer semestre de 2009.

En resumen, durante el primer semestre de 2010 las empresas de la CBT continuaron en la
senda de recuperacion de la actividad que habia comenzado en los trimestres anteriores. Esta
recuperacion, junto con la reduccion de los gastos de personal, en un contexto de modera-
cion salarial, ha propiciado que los excedentes de explotacion y ordinarios hayan registrado
tasas de variacion positivas, y que aumenten los niveles de rentabilidad respecto a 2009; no
obstante, el resultado del gjercicio, aunque se mantiene en un nivel elevado, ha sido ligera-
mente menor que en el periodo anterior por la influencia de las operaciones atipicas. La posi-
tiva evolucion de los excedentes no se ha traducido en una mejoria de los datos de empleo ni
en una recuperacion de la inversion, que siguieron presentando en la primera parte de 2010
una evolucion neta negativa, aunque algo mas moderada que en el afio anterior.

Durante el primer semestre de 2010 la actividad productiva de las empresas mantuvo una
tendencia de crecimiento, en linea con la recuperacion mostrada en trimestres anteriores. Asi,
el VAB aument6 un 6,4% hasta junio de 2010 (véanse cuadro 1y grafico 1), tasa que contras-
ta fuertemente con la caida del —13,7% experimentada un afio antes. El mayor dinamismo de
la actividad productiva también se pone de manifiesto en el fuerte incremento que han regis-
trado tanto la produccion, que crecid un 16,1% en el periodo analizado (frente a la disminu-
cion del —=19,1% del afo previo), como los consumos intermedios, que aumentaron un 21,9%
(—22% en el mismo periodo de 2009). Finalmente, también la actividad exterior ha reflejado un
significativo cambio de tendencia en 2010, con importantes incrementos tanto de las expor-
taciones (+32,3%) como de las importaciones (+44,3%), en marcado contraste con la evolu-
cion del mismo semestre de 2009 (-23,8% y —38,8%, respectivamente).

Descendiendo a un andlisis por sectores (véase cuadro 2.A), se observa que la recuperacion
de la actividad productiva ha alcanzado a practicamente todos ellos, con la Unica excepcion
del de informacién y comunicaciones. Este sector ha registrado una caida del VAB del —4,6%
hasta junio de 2010, en un escenario de fuerte competencia y contraccion de margenes en el
que estan operando las empresas del sector de telecomunicaciones. Del resto de agregados,
destaca la recuperacion del sector industrial, con un incremento del VAB mas intenso (+26,4%),
después de que en 2009 registrase una abrupta caida (—35,8%) (véase recuadro 1). También
el sector de comercio y hosteleria experimentd un notable crecimiento del VAB en los meses
transcurridos de 2010 (del 8,5%), tasa que, como en el resto de agregados, contrasta con la
negativa evolucion registrada un afo antes (-10,2%). El crecimiento en este sector se explica
principalmente por el positivo comportamiento del consumo privado durante el periodo analiza-
do, hecho que puede haberse visto favorecido por la anticipacion de las decisiones de gasto que,
de acuerdo con otras fuentes e indicadores, se han producido en el primer semestre de 2010,
ante la proxima subida del IVA. Por otro lado, el VAB del sector de energia aumentoé un 11,7%
durante el primer semestre de 2010, frente al —=14,1% que disminuyd en el mismo periodo de
2009, gracias a la positiva evolucion de las empresas de refino de petréleo y de las de energia
eléctrica, gas y agua. En el caso del refino, el incremento del VAB fue del 21,5%, vy esta rela-
cionado con los aumentos de produccion y de los precios de refino (crecieron algo mas del
36% en el periodo analizado), que han permitido absorber el crecimiento de los costes deri-
vado de los mayores precios del crudo respecto a los existentes en 2009 (véase grafico 2).
Por su parte, el agregado de energia eléctrica, gas y agua experimentd un aumento del VAB
de un 10,6% (caida de —5,4% en el primer semestre de 2009), debido sobre todo al incremento
de la demanda eléctrica (segun REE, crecio un 3,6% en el primer semestre de 2010) y a los
menores costes soportados por las empresas productoras de electricidad, que, gracias a la
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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:
Pequefas
Medianas
Grandes

DETALLE POR ACTIVIDADES:
Energia

Industria

Comercio y hosteleria
Informacién y comunicaciones
Resto de actividades

FUENTE: Banco de Espanfa.

a. Todos los datos de estas columnas

VALOR ANADIDO BRUTO

CUADRO 2.A

TRABAJADORES GASTOS DE PERSONAL
AL COSTE . GASTOS DE PERSONAL
DE LOS FACTORES (MEDIA DEL PERIODO) POR TRABAJADOR
CBA | CBT@@  CBA|  CBT@  CBA|  CBT@@  ©BAl  CBT@
- I ' B ' B -
41 -140 -155 46 -13 62 59 -38 38 54 50 24 52 09 10 14
31 81 141 117 87 08 02 25 63 11 27 04 25 14 25 21
93 230 358 264 1.4 -68 63 89 17 69 77 20 31 06 15 20
16 68 102 85 12 57 58 28 37 -48 54 -7 24 10 04 07
08 (66 75 46 1808 02 21 35[10 16 01 1618 18 22
24 85 78 41 1109 06 26 47 [ 12 20 28 3522 26 03
se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL CUADRO 2.B
Detalle seguin evolucion del empleo
TOTAL fmgsgﬁgﬁ%ﬂz EMPRESAS QUE
EMPRESAS . DISMINUYEN
(O NO VARIAN) h
CBT - EL NUMERO DE
lall 2010 SSLBLISROIeS TRABAJADORES
TRABAJADORES
Numero de empresas 731 334 397
GASTOS DE PERSONAL:
Situacion inicial | a Il 09 (millones de euros) 14.631,7 4.799,4 9.832,3
Tasalall 10/ 1all 09 -1,6 1,5 -3,1
REMUNERACIONES MEDIAS:
Situacion inicial | a Il 09 (euros) 22.896,1 25.469,4 21.810,8
Tasalall10/1all 09 11 -1,8 2,2
NUMERO DE TRABAJADORES:
Situacion inicial | a Il 09 (miles) 639 188 451
Tasalall 10/1all 09 -2,7 3,4 -5,2
Fijos Situacién inicial I a Il 09 (miles) 549 161 387
Tasalall 10/ 1all 09 -1,8 2,6 -3,6
No fijos  Situacién inicial | a Il 09 (miles) 91 27 64
Tasalall10/1all 09 -8,1 7,8 -14,9

FUENTE: Banco de Espana.
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

LLos datos recopilados por la CBT para el primer semestre de 2010
muestran que el sector industrial experimentd en este periodo una
significativa mejora de su actividad productiva, después de que du-
rante la primera mitad de 2009 este agregado sufriera una intensa
contraccion del VAB, del —35,8%. En el primer semestre de 2010
este excedente ha crecido un 26,4%, lo que responde a la mejoria de
la inversion en bienes de equipo y al mayor dinamismo de la actividad
exterior, que se manifesté con un intenso crecimiento tanto de sus
importaciones como de las exportaciones. Esta positiva evolucion se
ha dado en todos los subsectores industriales sin excepcion, que
han visto mejorar sus tasas de variacion del VAB con respecto a los
valores de 2009. No obstante, mientras en algunos subsectores,
como el de fabricacion de productos minerales y metalicos o el de
industria quimica, se registraron intensos crecimientos del VAB —del
90,7% vy del 43,4%, respectivamente—, en otros, como el de fabrica-
cion de productos informaticos y electrénicos, y material y equipo eléc-
trico, o el de industria de la alimentacion, bebidas y tabaco, se siguieron
produciendo ligeras contracciones del VAB, aunque mejorando las ta-
sas de variacion del afo anterior, seguin se ha comentado. Por su parte,

RECUADRO 1

los gastos de personal presentaron una disminucion del 2% en los
dos primeros trimestres del afio en curso, tasa que, sin embargo,
refleja una caida mucho menos intensa que la experimentada un afo
antes, cuando estos gastos se redujeron un 7,7%. Esta evolucion se
debe al efecto conjunto que, sobre estos gastos, tuvieron las remu-
neraciones medias y el empleo. En primer lugar, los gastos de perso-
nal por trabajador experimentaron en 2010 un cambio sustancial,
pasando de reducirse un 1,5% en 2009 —como consecuencia de la
fuerte disminucion experimentada por las retribuciones de caracter
variable en ese periodo— a crecer un 2% en el primer semestre de
2010, en linea con la evolucion salarial de otros sectores de la muestra.
Por otra parte, los datos de empleo, si bien siguieron disminuyendo,
con una caida del 3,9% en el primer semestre de 2010, experimen-
taron una cierta mejoria en comparacion con la tasa del mismo perio-
do del ano anterior, en el que el empleo de las empresas industriales
se redujo un 6,3%. La recuperacion de la actividad y la caida de los
gastos de personal llevaron a que el REB aumentara con fuerza, re-
cuperandose —al menos, parcialmente— del deterioro experimenta-
do en los dos anos anteriores. Por su parte, la disminucion de los

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
0
-25
-50
2005 2006 2007 2008 2009 2010
GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT
80
60
40
20
0 |# 4
=0 \A/
-40
2005 2006 2007 2008 2009 2010
EMPRESAS INDUSTRIALES
QUE COLABORAN 2005 2009
Numero de empresas CBA 2.410 2.397

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion

GASTOS DE PERSONAL
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CBT
10
5]
0
-5
-10
2005 2006 2007 2008 2009 2010
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
Ratios
CBA/CBT CBT
12
9
6
3
0 ¥
-3
2005 2006 2007 2008 2009 2010
2007 2008 2009 2010
2.356 2.366 — —

CBT 820 309 302 294 314 299 287 278 308 298 284 279 283 272 258 246 247 243 237 219 218 175 — —

% del PIB del subsector Sociedades CBA 28,2 28,8

del sector industrial

FUENTE: Banco de Espafa.

29,7 24,1 12 =

CBT 19,1 19,6 16,9 17,1 18,4 17,56 16,2 17,4 19,4 19,6 16,6 17,0 16,2 16,2 12,7 9,0 10,7 10,8 11,9 11,1 105 110 — —
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

gastos financieros, que cayeron un —9,1% hasta junio de 2010, pro-
picié que el resultado ordinario neto (RON) acelerase ain mas su
crecimiento y, con ello, que aumentaran los niveles de rentabilidad.
Asi, la ratio que mide la rentabilidad del activo neto se elevé en el
primer semestre de 2010 hasta un 3,6%, el triple del valor registrado
un afio antes (1,2%); asimismo, la rentabilidad de los recursos pro-
pios también mejord sensiblemente, alcanzando un valor del 3,5% en
la primera mitad de 2010, cuando en el mismo periodo de 2009 esta
ratio habia presentado un valor negativo, del —1,3%. La positiva evo-
lucidn de la rentabilidad del activo neto permitié que el diferencial
entre esta ratio y la que mide el coste financiero, que se mantuvo en
niveles similares a los de 2009 para este agregado sectorial, experi-

RECUADRO 1

mentara también una clara mejoria en comparacion con el valor al-
canzado el afo anterior (-2,5), aunque siguiera presentando aun
valores negativos, pero ya muy reducidos, en el primer semestre de
2010 (=0,1). En resumen, las empresas industriales experimentaron
en el primer semestre de 2010 una notable mejoria de su actividad
productiva, que, junto con el favorable comportamiento de los gas-
tos de personal y financieros, les permitié aumentar su capacidad de
generacion de excedentes y sus niveles de rentabilidad. Esta positiva
evolucion, sin embargo, no se ha percibido aun en todos los subsec-
tores industriales, ni tampoco ha conseguido evitar que siguiera dis-
minuyendo el empleo en este agregado, aspectos que lastran el es-
cenario de recuperacion comentado.

Empleo y gastos
de personal

mayor pluviosidad de 2010, pudieron utilizar las centrales hidroeléctricas en mayor medida
que el resto de fuentes de generacion de electricidad (en detrimento, principalmente, de las
centrales de carboén). Por Ultimo, el agregado que engloba al resto de actividades también
presentd un comportamiento positivo en el primer semestre de 2010, registrando un aumento
del VAB de un 4,1%, cuando en el mismo periodo de 2009 este excedente se habia contraido
un -7,8%.

Finalmente, el grafico 3 permite analizar cdmo se distribuyen las empresas que configuran la
muestra trimestral dependiendo de la evolucidn de su actividad, independientemente de su
tamano. Como principal conclusion, se observa, en el primer semestre de 2010, una notable
disminucion del porcentaje de empresas cuyo VAB cayé mas de un 20%: si en 2009 el 38,5%
de las empresas estaba en esa situacion, en 2010 ese porcentaje se redujo hasta el 20,7% de
empresas. En sentido contrario, aumentd sustancialmente el porcentaje de empresas con
incrementos del VAB, tanto en el segmento de crecimientos inferiores al 20%, que incorpord
casi un 8% mas de empresas en 2010, como en el de aumentos mas elevados, en el cual se
situd el 26,3% de las empresas de la muestra, diez puntos porcentuales mas que en el aho
anterior. Todo ello confirma que la recuperacion de la actividad percibida en el primer semestre
de 2010 ha afectado a un porcentaje creciente y mayoritario de empresas.

Durante el primer semestre de 2010 los gastos de personal se redujeron un —1,6%, tres deé-
cimas mas de lo que lo habian hecho en el mismo periodo del afio anterior. Esta mayor con-
tencion de los gastos de personal en 2010 se debe al menor crecimiento de los costes sala-
riales en los primeros seis meses del afo (1,1%), siete décimas por debajo del aumento del
afio anterior (1,8%), y a la evolucion del empleo, que siguio registrando tasas negativas, del
—2,7% hasta junio de 2010, aunque experimentd una ligera mejoria en relacion con el afio
precedente (—3,1%).

La reduccion de puestos de trabajo afectd mas intensamente a los empleados de caracter
temporal, que registraron una tasa de variacion del —8,1%, si bien esta reduccion es practica-
mente la mitad de la sufrida el afio anterior (—16,3%). Por el contrario, aunque el empleo fijo
sufrio una disminucion mas suave (del —1,8%), su evolucion es, sin embargo, mas negativa
que en el primer semestre de 2009, periodo en el que este mismo tipo de empleo se habia
reducido un 0,6%. Por sectores de actividad (véase cuadro 2.A), en todos se aprecia una
disminucidn del numero medio de trabajadores, si bien destaca el industrial, por ser en el que
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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

DE BALANCES

ANUAL (CBA)
Empresas que informan sobre procedencia/destino 9.384 _
Porcentaje Espafia es6 [ 81 835
o ascompras s, Total extrr OV T T
A Pases cola UE 74 88
Porcentaje de la cifra Espafia 85,0 _
de negocios, Total exterior 150 [T
EEMEND Paises de la UE 02 [TEETTEs
Evolucién de la demanda exterior  ndustria 219 | 794 67 |
neta (ventas al exterior menos Resto de empresas 53 | 48 427
compras del exterior), tasas de
variacion

FUENTE: Banco de Espana.

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

trimestrales.
IMPACTO DE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL CRUDO EN EL SECTOR GRAFICO 2
DE REFINO
s \/AB REFINO (TASAS DE VARIACION) (a)
s [NDICE DE PRECIOS DEL REFINO (TASAS DE VARIACION)
s [NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN EUROS
s [NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES
%y base 100 = 2000 CBA/CBT CBT (a)
400
300
200
100
0
-100

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

a. Los datos de 2009 se refieren a la CBT.
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Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

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

| A1 2009 /1Al 2008
IA112010 /1A 1112009

38,5

27,9 26,3

16,1

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

FUENTE: Banco de Espafa.

el empleo registrd tasas de variacion mas negativas (-3,9%). No obstante, esta caida es muy
inferior a la que este mismo agregado habia registrado un afio antes, cuando el empleo se
redujo un 6,3%. Los demas sectores presentaron un comportamiento homogéneo en su cai-
da del empleo, con disminuciones de las plantillas medias ligeramente superiores al 2%
(-2,5% el de energia, —2,3% comercio y hosteleria, —2,1% informacion y comunicaciones, y
-2,6% el resto de actividades). Por ultimo, la informacion contenida en el cuadro 4 permite
confirmar que, si bien durante 2010 una mayoria de las empresas que configuran la muestra
siguié reduciendo empleo (un 57,8%), este porcentaje ha descendido en 3,4 puntos compa-
rado con el de un ano antes (61,2%).

Por dltimo, las remuneraciones medias tuvieron un crecimiento moderado, del 1,1% durante el
semestre, continuando con la tendencia de los ultimos trimestres. Esta evolucion es siete dé-
cimas menor que el crecimiento registrado en el mismo periodo de 2009. Por sectores de
actividad, aunque practicamente en todos se moderd el crecimiento de los salarios (excepto
las empresas industriales), se aprecian dos grupos diferenciados. Por una parte, los sectores
de energia, industria, e informacion y comunicaciones registraron incrementos de las remune-
raciones medias en torno al 2%. Por otro, en los sectores de comercio y hosteleria, y en el
agregado que incluye al resto de actividades, los costes salariales se estabilizaron, creciendo
por debajo de la media del conjunto de la muestra, con unas tasas de variacion del 0,7% vy
del 0,3%, respectivamente. En el caso del agregado que comprende el resto de actividades,
la fuerte caida en las remuneraciones medias respecto de 2009 (pasaron del 2,6% al 0,3%) ha
estado influida por las revisiones a la baja que durante el segundo trimestre del afio se han pro-
ducido en algunas empresas del sector de transporte aéreo. Finalmente, la informacion del cua-
dro 2.B permite analizar la evolucion de las remuneraciones, separando, por un lado, las em-
presas que han mantenido o aumentado sus plantillas medias de las que han destruido empleo.
De él se puede concluir que tanto unas como otras se han mantenido dentro del contexto
general de moderacion salarial, si bien, como es habitual, con un comportamiento diferente en
las empresas que disminuyeron el nimero medio de trabajadores, en las que los costes sala-
riales crecieron un 2,2%, y en las empresas con incrementos de empleo, en las que dichos
costes descendieron el —1,8%.

La recuperacion de la actividad productiva, junto con el descenso de los gastos de personal,
propicid que el REB aumentara un 14% durante el primer semestre de 2010, contrastando
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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 BALANGES CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

ANUAL

2007 2008 lalVv 08 lalVv 09 lall 09 lall10
Numero de empresas 9.243 9.384 813 787 813 731
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 26,0 32,1 33,4 56,8 56,7 58,7
Se mantienen o suben 74,0 67,9 66,6 43,2 43,3 46,3
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 31,4 42,0 46,2 62,4 61,2 57,8
Se mantienen o suben 68,6 58,0 53,8 37,6 38,8 42,2

FUENTE: Banco de Espafia.

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

fuertemente con el considerable deterioro que este excedente habia sufrido en el primer se-
mestre de 2009, en el que se contrajo un —23,1%. Por otro lado, los gastos financieros con-
tinuaron disminuyendo (un —3,8% durante el periodo analizado), si bien con mucha menor
intensidad que el ano anterior, cuando esta partida registré un descenso del —24,9%. En cual-
quier caso, esta evolucion ha hecho que los gastos financieros hayan seguido perdiendo peso
en 2010 en la estructura de costes de las empresas, aliviando con ello la carga financiera que
soportan (véase grafico 4). Adicionalmente, el siguiente cuadro proporciona informacion sobre
las principales causas que explican la evolucion de los gastos financieros:

lall10/1all 09

Variacioén de los gastos financieros (%) -3,8
A Intereses por financiacion recibida (1 + 2) -3,7
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) 7,7
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero 4,0
B Otros gastos financieros -0,1

El cuadro anterior confirma que la disminucién de los gastos financieros se debe exclusiva-
mente a los menores tipos de interés soportados por las empresas, y que esta reduccion se
vio compensada parcialmente por un ligero crecimiento de las fuentes de financiacion externa.
Tras las sucesivas bajadas de tipos de interés —que se han ido, por tanto, trasladando a las
empresas no financieras—, la ratio que mide el coste financiero se ha situado, en el primer
semestre del afio, en el 3,3%, tres décimas menos que en el primer semestre de 2009. No
obstante, esta caida en los costes financieros ha mostrado, en los meses transcurridos de
2010, una tendencia de progresiva desaceleracion, que indica el agotamiento de esta via
de reduccion de los gastos financieros. En cuanto al endeudamiento, los datos del primer semestre
muestran una practica estabilidad, con variaciones poco significativas que se enmarcan en un
contexto de atonia inversora. De hecho, los datos obtenidos por la CBT para aproximar la
inversion empresarial reflejan una disminucion del —6,9% en esta partida para los seis prime-
ros meses de 2010, si bien el perfil trimestral de la serie muestra una mejoria en el segundo
trimestre del ano. Este analisis se complementa, finalmente, con el estudio de las ratios E1 'y
E2 (endeudamiento y capacidad de reembolso) (véase grafico 4). La primera de ellas pone de
manifiesto una estabilizacion en los niveles de endeudamiento empresarial, manteniendo en
2010 valores practicamente idénticos a los del afio anterior. Por otra parte, la ratio E2 se man-
tuvo igualmente muy estable durante los seis primeros meses de 2010, rompiendo la tenden-
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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 s TOTAL CBA
s TOTAL CBT
s CBA SIN GM (c)
s CBT SIN GM (c)
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT
60 600
500
50
400
300
‘ — HR
30 100
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2005 2006 2007 2008 2009 2010
CBA 200,7 243,5 263,5 292,3
2005 2006 2007 2008 2009 2010 CBT 269,4 337,9 373,6 408,6 469,3 4834
CBA 448 47,2 47,0 483 CBAsinGM 175,8 208,6 229,2 260,7
CBT 46,4 49,0 49,4 48,7 48,4 493 CBTsin GM 228,7 282,8 311,9 357,9 400,5 394,9
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 16,8 15,6 14,0 12,1 12,5 15,4 19,8 23,7
CBT 17,7 16,7 15,2 13,3 13,0 17,2 21,6 28,9 22,6 20,6

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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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 variacién sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior

RESULTADO ECONOMICO  RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DEL ACTIVO RENTABILIDAD — COSTE
(R.1) FINANCIERO (R.1 - R.2)
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalv lall lall lalv lall lall lalv lall lall lalv lall  Tlall
2008 09 09 10 2008 09 09 10 2008 09 09 10 2008 09 09 10
Total -10,2 [-14,9 -231 140 -253| 65 -256 93 74 62 50 53 24 28 15 20
TAMANOS:
Pequefias 26,4 — = = -49,4 @ — = = 44 = = = 0.2 IS = =
Medianas -15,4 -25,5 -294 156 -32,3 -382 -457 26,0 59 43 39 55 12 07 01 2,9
Grandes -9,3 -146 -229 140 -243 -55 -250 8,9 76 62 51 53 25 29 15 20
DETALLE POR ACTIVIDADES:
Energia 1,6 -10,7 -182 155 -39 -156 -130 -43 79 71 61 57 29 87 25 23
Industria -22,4 -489 -69,7 (b)) -33,1 -546 -955 (b) 72 26 12 36 20 -1,2 -25 -0
Comercio y hosteleria -96 -105 -192 31,1 -276 -153 -3756 97,2 79 48 40 56 27 14 04 21
Informacion y comunicaciones -04 -86 -10,0 -6,3 58 -158 -157 -83 219 282 285 285 163 233 235 244
Resto de actividades -176 -196 -266 206 -61,8 (b -269 63 58 50 38 39 07 19 04 07

FUENTE: Banco de Espana.

a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
b. Tasa no significativa 0 que no se puede calcular, porque los valores que la forman tienen distinto signo.

cia de crecimiento que venia manteniendo desde 2004 y confirmando el efecto beneficioso
que sobre esta ratio ha tenido la positiva evolucion del VAB (denominador de la misma) en este
gjercicio.

En cuanto a los ingresos financieros, también se redujeron en el primer semestre de 2010 (un
-13,6%), tasa similar a la registrada un afio antes (-12,1%). Este descenso se explica tanto
por los menores dividendos recibidos como, sobre todo, por la disminucion del —23,4% que
experimentaron los intereses, a consecuencia de cancelaciones de créditos concedidos a
empresas filiales por grandes grupos espanoles y de la ya mencionada reduccion de los tipos
de interés. La disminucién de los ingresos financieros, mas intensa que la de los gastos, unida
al crecimiento de las amortizaciones y provisiones (+8%), llevé a que el RON atenuara algo su
crecimiento, en comparacion con el del REB, y presentara una tasa de variacion del 9,3%
para el primer semestre de 2010. En cualquier caso, este crecimiento de los excedentes ordi-
narios supone una fuerte mejoria comparada con la evolucidn del afio precedente, en el que
se redujeron el 25,6%. Por sectores, se observa que, al igual que ocurria con el VAB y el REB,
en todos crecioé el RON hasta junio de 2010 (véase cuadro 5), excepto en el sector de infor-
macion y comunicaciones y en el de energia, en los que este excedente disminuyd un —8,3%
y un —4,3%, si bien en ambos agregados estas tasas representan una mejoria en comparacion
con los valores registrados un afo antes. En cualquier caso, la evolucion conjunta del RON y
de los gastos financieros (numerador utilizado en el célculo de las ratios de rentabilidad ordi-
narias) ha permitido que las empresas presentaran unos niveles de rentabilidad ligeramente
superiores a los de 2009. Asi, la ratio que mide la rentabilidad del activo neto (R.1) se situd en
el 5,3% para el primer semestre de 2010, tres décimas por encima del valor alcanzado el afio
anterior, mientras que la rentabilidad de los recursos propios (R.3) se elevod hasta un 7%, des-
de el 6,4% que registrd un ano antes. El aumento de los niveles de rentabilidad, junto con la
disminucion del coste financiero (R.2), permitié que se siguiera ampliando la diferencia entre
ambas ratios, situandose en un 2 para el primer semestre de 2010, medio punto por encima
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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)
lall 09 lall 10 lall09 lall10

Numero de empresas 813 731 813 731
Porcentajes de empresas R<=0 34,1 29,6 39,0 33,7
por rango de rentabilidad 0<R<=5 24,4 26,3 17,3 19,1
5<R<=10 15,7 1163} 11,7 11,4
10<R<=15 6,1 6,4 5,7 7,7
15 <R 19,7 22,5 26,3 28,1
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 50 5,2 6,4 7,0

FUENTE: Banco de Espana.

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

del valor obtenido en el mismo periodo de 2009. Esta mejoria del diferencial entre la rentabilidad
y el coste financiero se produjo en todos los sectores analizados, y todos ellos mostraron diferen-
ciales positivos, salvo en el caso de la industria, Unico agregado de actividad que, aunque man-
tuvo un valor ligeramente negativo (-0, 1), presentd un diferencial notablemente mejor que el re-
gistrado en la primera mitad de 2009 (-2,5%).

Por ultimo, el andlisis de los gastos e ingresos atipicos pone de manifiesto una importante
reduccion de los ingresos de este tipo en los meses transcurridos de 2010, al no haberse
repetido las importantes plusvalias que se generaron por ventas de activos fijos y acciones en
el afo anterior. Esta reduccion en los ingresos vino acompanada de un aumento del gasto por
impuesto devengado sobre beneficios hasta junio de 2010 (+40,8%), que es consecuencia
del crecimiento de los resultados ordinarios después de su caida en el afio anterior, como ya
se ha comentado, y del efecto fiscal asociado a la existencia en 2009 de algunas operaciones
atipicas exentas de tributacion. Todo ello ha propiciado que el resultado del ejercicio haya
experimentado una ligera disminucion (del —2,6%), reduciéndose también el porcentaje que
este excedente representa sobre el VAB (hasta un 36,9%, desde el 40,2% registrado en el
primer semestre de 2009). En cualquier caso, el nivel de beneficios obtenido por el conjunto
de las empresas que integran la muestra CBT se ha mantenido en valores elevados respecto
del VAB.

17.9.2010.
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LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2010,
SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA



Introduccion

El empleo

La evolucion del empleo y del paro en el segundo trimestre de 2010, segun la Encuesta
de Poblacion Activa

Este articulo ha sido elaborado por Pilar Cuadrado y Aitor Lacuesta, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), en el periodo abril-junio el nimero de ocupados
experimentd un aumento de 83.000 personas con respecto al trimestre precedente, por pri-
mera vez en casi dos anos, si bien ello podria reflejar un componente estacional vinculado al
inicio del periodo estival. En términos interanuales, continud registrandose un retroceso, de
470.000 ocupados (-2,5%), cifra que representa una nueva moderacion en el ritmo de des-
truccion de empleo (-3,6% en el trimestre anterior). Si se consideran Unicamente los sectores
de la economia de mercado, esta ralentizacion fue incluso mas intensa, con una tasa inter-
anual del —4,4% (véase cuadro 1), casi dos puntos menos de caida que la observada un tri-
mestre antes. El ajuste del empleo volvid a recaer en mayor medida sobre los trabajadores con
contrato temporal (-3,8%), si bien, también en este caso, su ritmo de descenso se moderd de
forma sustancial (-7,6% un trimestre antes). Con todo, la tasa de temporalidad repunté 0,5
puntos porcentuales (pp), hasta el 24,9%.

Por su parte, la informacion sobre empleo procedente de la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR) mostré una evolucion' similar a la reflejada en la EPA, con una reduccion de los ocu-
pados del 2,5% en el segundo trimestre, lo que, unido al ligero descenso del producto en
términos interanuales (del —0,1%), determind que la productividad aparente se estabilizara
en niveles similares a los del trimestre previo (2,5%) (véase grafico 1). Por su parte, las afilia-
ciones a la Seguridad Social presentaron una caida algo inferior en el periodo abril-junio
(-1,9%), mientras que la informacion mas reciente, referida al mes de agosto, muestra un
descenso de la afiliacion del 1,6%.

Por lo que respecta a la participacion laboral, la poblacion activa presenté un avance inter-
anual (0,2%), que contrasta con los registros negativos de los dos ultimos trimestres (—0,4%).
El crecimiento de la poblacion mayor de 16 afos se mantuvo estabilizado (en el 0,1%), al igual
que el volumen de entradas netas de inmigrantes, y se observd un incremento de la participa-
cién laboral (en particular, de la poblacidon nacional y de los jovenes). Como resultado, la tasa
de actividad repuntd ligeramente, hasta el 60,1% (desde el 59,8% del trimestre anterior), re-
tornando a su nivel de un afio antes (véase cuadro 2).

Por su parte, el numero de parados se situd en 4.645.500 personas en el segundo trimestre,
lo que elevo la tasa de paro en una décima, hasta el 20,1%, 2,2 pp por encima de la obser-
vada un ano antes. Asimismo, la estadistica de paro registrado publicada por el SPEE mostro
un avance interanual del numero de desempleados del 12,6%, similar al que se desprende de
la EPA (véase cuadro 3). La ultima informacién disponible del paro registrado, referida al mes
de agosto, anticiparia una moderacion adicional en el tercer trimestre del ano, al recortarse su
avance interanual hasta el 9,4%.

En el segundo trimestre de 2010, y en comparacion con igual trimestre del afo anterior, el empleo
se redujo en 470.000 personas, evolucion que supuso una moderacion de su ritmo de caida in-
teranual, hasta una tasa del —2,5%, frente al —3,6% observado en los tres primeros meses de
2010 (véase grafico 1). Ademas, en relacion con este Ultimo periodo, la ocupacion experimentd
un avance, que contrasta con los retrocesos que de manera ininterrumpida se habian venido

1. Medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN LA EPA GUADRO 1
Tasas de variacion interanual

%

2008 2009 2010
2007 2008 2009
ITR IITR NTR VTR I TR II'TR TR VTR I TR I TR
OCUPADOS 31 -05 -6,8 1,7 03 -0,8 -3,0 -6,4 7,2 -7,3 -6,1 -3,6 -2,5
Asalariados 34 -05 -6,0 1,8 04 -0,7 -3,4 -5,8 -6,6 -6,5 -5,0 -3,7 -2,4
Por duracion del contrato:
— Indefinidos 71 3,0 -0,9 45 41 2,8 0,8 0,6 -1,1 -1,7 -1,3 -2,4 -1,9
— Temporales -38 -80 -18,4 -39 -73 -82 -12,7 -20,6 -19,8 -18,2 -14,7 -7,6 -3,8
Por duracion de la jornada:
— Jornada completa 35 -08 -7, 2,2 0,4 -1,2 -4,4 -6,8 -7,8 -7,7 -6,0 -4,6 -3,2
— Jornada parcial 2,9 1,6 1,7 -09 05 2,7 4,3 1,1 1,9 2,0 2,0 1,8 2,9
No asalariados 1,6 -05 -10,3 08 -04 -1,1 -1,4 -9,4 -10,2 -10,6 -11,1 -3,3 -3,0
OCUPADOS, POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a):
Agricultura (1) 20 -50 -4,0 -6,8 -4,3 -4 -4,6 -3,0 -4,2 -6,4 -2,6 -0,3 -1
Industria (2) 1,0 -1 -13,3 23 09 -0,9 -6,7 -12,5 -13,7 -14,9 -11,9 -10,4 -6,4
Construccion (3) 6,0 -10,9 -23,0 -17 -79 -130 -20,7 -25,9 -24,6 -23,3 -17,3 -159  -11,6
Servicios 3,8 2,1 -2,5 28 21 1,9 1,5 -1,3 -2,7 -2,8 -3,3 -0,6 -0,4
De mercado (4) (b) 5,0 2,2 -5,5 49 26 1,7 -0,2 -4,3 -5,5 -6,2 -5,9 -3,2 -2,3
De no mercado (b) 2,0 1,9 2,4 -06 1,3 28 4,5 3,7 2,0 2,9 1,0 815 2,4
Economia de mercado 35 -13 99 24 -0 1,8 5,5 9,7 -10,4 -10,7 -8,7 -6,3 -4,4
(1+2+3+4)
OCUPADOS, POR NACIONALIDAD:
Nacionales 16 -14 -6,2 03 -0,7 -1,5 -3,5 -5,9 -6,9 -6,8 -5,1 -3,5 -2,1
Extranjeros 13,2 5,2 -10,1 10,8 6,9 3,6 0,0 -9,3 -9,2 -10,0 -11,8 -4,6 -4,5
Ocupados (variaciones
interanuales, en miles) 608,4 -98,4 -1.369,7 3331 57,8 -164,3 -620,1 -1.311,5 -1.480,1 -1.476,1 -1.210,9 -696,6 -468,1
PRO MEMORIA:
Niveles, en %:
Tasa de empleo 666 653 606 660 659 655 637 61,2 608 606 599 591 594
(de 16 a 64 arios)
Ratio de asalarizacion 82,3 823 830 824 825 823 821 83,0 83,1 82,9 83,1 82,9 83,1
Ratio de temporalidad (c) 31,7 292 254 30,1 294 295 279 254 252 25,9 25,1 24,4 24,9
Ratio de parcialidad (d) 11,8 12,0 12,8 12,0 120 11,4 125 12,7 12,9 12,3 13,3 13,3 13,6

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. A partir del primer trimestre de 2009, las tasas corresponden a la CNAE-2009. Retrospectivamente, enlace del Servicio de Estudios
del Banco de Espafia, respetando la evolucion segun la CNAE-1993.

b. En la CNAE-2009 los servicios de mercado comprenden las actividades de Comercio, Transporte y almacenamiento, Hosteleria,
Informacion y comunicaciones, Actividades financieras y de seguros, Actividades inmobiliarias, Actividades profesionales, cientificas y
técnicas, y Actividades administrativas y servicios auxiliares. En la CNAE-19983 incluyen Comercio, Hosteleria, Transportes, Intermediacion
financiera y Otros servicios de mercado. En ambos casos, servicios de no mercado comprende el resto de servicios.

c. En porcentaje de asalariados.

d. En porcentaje de ocupados.

observando en los ultimos dos afos, que se cifréd en 83.000 personas. Sin embargo, la tasa de
crecimiento intertrimestral del empleo seria ain negativa si se eliminan los efectos de calendario
propios del segundo trimestre. Como resultado, la tasa de ocupacion crecio tres décimas en el
trimestre, hasta el 59,4% de la poblacion entre 16 y 64 afios, aunque todavia lejos del objetivo
del 66% fijado en el Plan Nacional de Reformas (PNR) para el presente afio.

Por su parte, la caida del empleo asalariado fue del 2,4%, algo inferior a la experimentada por
el empleo por cuenta propia (-3%), en linea con la tendencia dominante durante la crisis. De

esta forma, la tasa de asalarizacion se incrementé en dos décimas, hasta el 83,1%.

Segun el tipo de contrato, el ajuste del empleo sigui¢ recayendo con mayor intensidad sobre
el colectivo de asalariados con contrato temporal (—-3,8%). No obstante, su ritmo de retroceso
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EMPLEOY PIB GRAFICO 1
Tasas interanuales de series originales

EMPLEOY PIB EL EMPLEO SEGUN LA EPA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

EMPLEO GRAFICO 2
Tasas interanuales de series originales

ASALARIADOS EPA: DESAGREGACION OCUPADOS EPA: DESAGREGACION POR SEXOS
POR DURACION DEL CONTRATO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Contribuciones a la tasa de variacion interanual.

se frend sustancialmente, lo que se justifica por una mejora de la creacion de empleo tempo-
ral, ya que el ritmo de destruccion de este tipo de contratos se incrementd ligeramente, de
acuerdo con la informacién proporcionada por los microdatos de la EPA. Por el contrario, la
destruccion neta de empleo indefinido se acelerd en el primer semestre de 2010, con caidas
del 2,4% y del 1,9%, respectivamente, en el primer y segundo trimestres de 2010, respecto a
una tasa media del —1,5% a finales de 2009, con lo que se estrechd sustancialmente la brecha
de comportamiento entre ambos colectivos (véase grafico 2). Por su parte, la ratio de tempo-
ralidad repuntd levemente, hasta el 24,9%, interrumpiendo la senda descendente que la habia
situado, en el primer trimestre de este afio, en su nivel mas bajo desde principios de los afios
noventa. La estadistica de contratos registrados en el SPEE muestra una evolucion similar, de
forma que el peso de los contratos indefinidos sobre el total de contratos descendié hasta el
8,7%, nueve décimas menos que su nivel de un afo antes. La Ultima informacién disponible
anticiparia un recorte adicional del porcentaje de indefinidos para el tercer trimestre del aio, si
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La poblacién activa

bien la evolucion futura de ambos tipos de contratos se vera posiblemente influida por la en-
trada en vigor, el 19 de septiembre, de la Ley 35/2010, de medidas urgentes para la reforma
del mercado de trabajo.

Entre abril y junio de 2010, la moderacién en los ritmos interanuales de caida del empleo fue
generalizada en todas las ramas de actividad (véase cuadro 1), excepto en la agricultura. El
descenso interanual del empleo continud siendo especialmente elevado en la construccion
(-11,6%), a pesar de la sustancial ralentizacidon observada en su ritmo de caida, similar a la
ocurrida en la industria, donde la tasa interanual se situ6 en el —6,4%, 4 pp menos que en el
primer trimestre de 2010. En el conjunto de los servicios, el empleo cayd un 0,4%, debido al
retroceso en las ramas de mercado, dado que en el resto de actividades el empleo mostré
tasas interanuales positivas (2,4%), aunque inferiores a la del trimestre anterior. Como resulta-
do de todo ello, en el conjunto de la economia de mercado, la ocupacion disminuyd un 4,4%,
por encima de la caida observada en el total de la economia (—2,5%).

Por lo que respecta a la duracion de la jornada laboral, la contratacion a tiempo parcial man-
tuvo un mejor comportamiento relativo en el segundo trimestre, con un repunte de su creci-
miento interanual hasta el 2% (desde el 1,2%), mientras que el nimero de asalariados a
tiempo completo retrocedio un 3,2%. Esta evolucion situd la ratio de parcialidad en el 13,5%,
ligeramente por encima de la del periodo enero-marzo.

Por sexos, el empleo masculino fue objeto de una recuperacion mas intensa, de forma que el
ritmo de caida de la ocupacién en este colectivo se cifré en el 3,4% (-5,5% en el trimestre
anterior), estrechandose el diferencial de comportamiento con el empleo de las mujeres, entre
las que la ocupacion disminuyd un 1,2% (frente al —1,3% en el primer trimestre), que por lo
general ha mostrado una mayor resistencia durante la etapa recesiva. Con todo, la tasa de
ocupacion femenina se redujo en el segundo trimestre del ano, hasta el 52,9%, 0,7 pp por
debajo de su nivel un afio antes, por lo que se amplié la brecha con el objetivo establecido en el
PNR para 2010 (57%). Segun la nacionalidad, la ocupacién mejoré en mayor medida en el co-
lectivo de los nacionales, entre los que el ritmo de destruccion de empleo se moderd en 1,4 pp,
hasta alcanzar una tasa del —2,1%, mientras que en el colectivo extranjero se frend en solo
una décima, hasta el —4,5%.

Por grupos de edad y por niveles de estudios, el ajuste de la ocupacion siguié concentrando-
se entre los mas jovenes y entre los de menor educacion, con tasas de variacion del —13,5%
y del —=10,1%, respectivamente. Por el contrario, en el colectivo con edades comprendidas
entre 45 y 64 afos se siguid generando empleo (0,6%), manteniendo un crecimiento sosteni-
do (2,3%) el de mayor cualificacion.

En el segundo trimestre del afo, la poblacion activa experimentd un modesto avance, del
0,2% en términos interanuales (véase grafico 3), después de dos trimestres en los que se
habfan observado registros negativos (-0,4%). Por una parte, la poblacion en edad de traba-
jar mostro un ligero crecimiento, similar al del trimestre previo (0,1%), con una cierta estabili-
zacion del volumen de entradas y salidas de poblacion inmigrante, tras el notable descenso
de los flujos de entrada a lo largo de 2009. Por otra, la participacion laboral aumento ligera-
mente, generando un ligero repunte de la tasa de actividad, hasta el 60,1%; en términos de la
poblacidn de entre 16 y 64 afios, esta se elevd hasta el 74,5%, tres décimas mas que hace
un ano.

El avance de la poblacidn activa se debid, principalmente, al aumento que se produjo en el
colectivo de trabajadores nacionales, en particular en el caso de los varones, donde la tasa de
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OCUPADOS Y ACTIVOS GRAFICO 3
Variaciones interanuales y contribuciones por nacionalidad

OCUPADOS ACTIVOS

s NACIONALES s NACIONALES
EXTRANJEROS EXTRANJEROS
— TOTAL TOTAL

pp pp

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espania.

TASA DE ACTIVIDAD GRAFICO 4
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

CONTRIBUCIONES POR SEXO CONTRIBUCIONES POR EDAD
— 16-29
e MUJERES 30-44
VARONES 45
m— TOTAL TOTAL
PP pp
2 1,5
1,5 1
1 o8 ||||
0,5 0
0 -0,5
-0,5 =1
1 -1,5
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

participacion se elevd en cinco décimas, hasta el 66,1%. En el mismo sentido, las mujeres
incrementaron ligeramente su tasa de actividad en el trimestre, hasta el 49,7%. Por el contra-
rio, entre el colectivo de extranjeros, los hombres mostraron un deterioro adicional de la acti-
vidad, que derivd en un aumento de su contribucion negativa en la evolucion interanual de la
tasa global de actividad, mientras que la actividad entre las mujeres mantuvo un cierto dinamis-
mo. En conjunto, los activos de nacionalidad espafnola recuperaron una senda de crecimiento
interanual (0,5%), elevando su tasa de participacion hasta el 57,7% (véase cuadro 2), mientras
que los activos extranjeros acentuaron su retroceso (1,5%), si bien su tasa de actividad se
mantiene en un nivel todavia elevado (76,9%).

Por edades, el colectivo de menos de 24 afos, tanto nacional como extranjero, aumento su
tasa de participacion con intensidad a lo largo del trimestre, que en el caso de las mujeres

nacionales se extendio al grupo de edad de entre 35 y 55 anos. Asi, si bien la tasa de partici-
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EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICIPACION SEGUN LA EPA CUADRO 2

%
2008 2009 2010

2007 2 2
o 0082009 ITR IITR TR IVTR ITR IITR TR IVTR ITR IITR

POBLACION ACTIVA.

TASAS INTERANUALES 28 30 08 3,0 3,1 29 29 28 1,2 0,2 -0,4 -0,4 0,2
Nacionales 1,2 15 03 1,3 15 16 15 1,3 05 -02 -0,3 -0,2 0,5
Extranjeros 13,7 12,0 36 135 126 10,7 11,3 8,1 5,3 25 -12 -1,3 -1,5
POBLACION MAYORDE 16 ANOS 1,8 1,4 06 16 15 14 12 1,0 0,7 0,4 0,2 0,1 0,1
Nacionales 03 03 0.2 03 03 03 03 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Extranjeros 155 10,8 32 130 11,5 104 84 6,2 4,2 2,1 0,4 -0,4 -0,7
TASA DE ACTIVIDAD 58,9 59,8 59,9 593 598 60,0 60,1 60,1 60,1 598 598 59,8 60,1
Entre 16 y 64 afios 72,6 73,7 740 731 736 739 74,1 742 742 739 739 741 74,5
Por sexos:

— Varones 69,3 69,5 686 693 696 698 692 69,1 68,9 684 68,1 67,9 684
— Muijeres 489 50,5 51,6 49,7 502 50,5 514 515 516 51,5 51,7 52,0 52,2
Por edades:

— Entre 16 y 29 afos 67,2 67,4 656 664 67,3 689 67,0 66,2 656 66,3 64,3 63,9 64,1
— Entre 30 y 44 afos 85,0 86,1 87,0 859 859 857 86,7 87,1 87,1 866 87,2 87,5 88,0
— De 45 afos en adelante 38,8 40,0 40,8 39,5 40,0 399 40,5 40,7 40,9 406 41,0 41,2 41,5
Por formacion (a):

— Estudios bajos 28,6 29,4 291 295 29,3 293 29,6 29,3 29,1 29,0 289 29,2 28,8
— Estudios medios 709 71,7 71,7 712 71,9 720 71,8 72,0 721 71,5 71,0 71,0 71,8
— Estudios altos 81,7 819 81,7 81,7 81,8 820 81,9 82,0 819 81,5 814 81,5 81,3
Por nacionalidad:

— Nacionales 56,8 57,5 57,5 57,0 57,4 57,7 57,7 57,6 576 57,4 57,4 57,4 57,7
— Extranjeros 759 76,7 771 766 76,7 764 77,3 780 77,5 76,6 76,1 77,3 76,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.

TASA DE PARO GRAFICO 5
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

CONTRIBUCIONES POR SEXO CONTRIBUCIONES POR EDAD
— 16-29
m—— MUJERES 30-44
VARONES —— + 45
TOTAL TOTAL
pp pp
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
g N’ © =
-2 -2
-4 -4
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 3

2008 2009 2010
ITR IITR WTR IVTR TR IITR WTR VTR ITR [IITR

Desempleados. Tasas interanuales -0,2 41,3 60,2 17,1 353 450 66,4 84,56 73,7 58,7 34,9 15,0 12,3

2007 2008 2009

TASA DE PARO 83 11,3 18,0 96 104 11,3 139 17,4 179 17,9 188 20,0 20,1
Por sexos:

— Varones 6,4 10,1 17,7 79 91 10,3 13,0 169 176 17,8 186 20,0 19,7
— Mujeres 10,9 13,0 184 12,0 123 12,7 151 18,0 18,3 182 191 20,2 20,6
Por edades:

— Entre 16 y 29 afios 13,1 184 288 156 17,2 18,7 222 27,4 284 29,4 302 31,8 319
— Entre 30 y 44 afos 7,1 10,0 16,5 83 90 99 12,7 16,0 16,4 16,1 17,4 185 18,5
— De 45 afos en adelante 6,0 79 12,7 70 73 7,7 96 122 12,8 125 134 146 148
Por formacion (a):

— Estudios bajos 11,0 171 26,5 14,3 159 17,3 20,9 252 259 26,4 28,7 30,0 30,7
— Estudios medios 8,7 11,9 194 99 10,9 11,7 14,8 18,7 195 192 20,2 215 21,6
— Estudios altos 50 58 83 54 52 60 65 8,1 8,0 8,5 8,8 96 92
Por nacionalidad:

— Nacionales 7,6 10,2 16,0 8,7 93 10,2 125 152 16,0 16,1 16,8 18,0 18,2
— Extranjeros 122 17,5 284 146 165 17,4 21,3 28,4 280 275 297 308 302

PARO DE LARGA DURACION:
Incidencia (b) 23,7 21,3 285 223 21,1 206 21,4 23,1 26,3 29,6 345 38,7 424

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
b. Peso sobre el total de los parados de aquellos que llevan mas de un afo en esa situacion.

pacion siguid retrocediendo entre los mas jévenes en términos interanuales, su contribucion
negativa a la evolucion de la tasa global se ha moderado, ampliandose la contribucion positi-
va del resto de edades (véase grafico 4). Por ultimo, por nivel estudios (véase cuadro 2), la
tasa de actividad permanecio relativamente estabilizada en los grupos de mayor y menor
educacion (81,3% y 28,8%, respectivamente), recuperandose en el resto (71,8%).

El desempleo El numero de personas desempleadas aumentd en 33.000 personas a lo largo del segundo
trimestre, hasta alcanzar un total de 4.645.500 personas, lo que supone un incremento inter-
anual de en torno a medio millén de parados. También en esta variable se detecta una ralen-
tizacion en su ritmo de deterioro, tal y como refleja su tasa de variacion interanual, que se cifrd
en el 12,3% (desde el 15% alcanzado un trimestre antes). Pese a ello, y en un contexto de
moderada recuperacion de la poblacion activa, la tasa de paro repuntd en una décima, hasta
situarse en el 20,1%, 2,2 pp por encima de la observada un afo antes. La evolucion del paro
registrado en las oficinas publicas de empleo resulta coherente con esta evolucion (con una
tasa de variacion interanual en el segundo trimestre del 12,6%). La informacion mas reciente,
que llega hasta agosto, anticipa la prolongacion de la senda de ralentizacion de aumento del
paro registrado, con una tasa interanual del 9,4% en este mes.

Por sexos, el desempleo en el segundo trimestre afectd con mayor intensidad al colectivo
femenino, en el que la tasa de paro repuntd en casi medio punto porcentual, hasta el 20,6%,
mientras que entre los varones se redujo, hasta el 19,7% (véase grafico 5). Por edades y nive-
les de estudios, el incremento del desempleo volvié a afectar en mayor medida a los trabaja-
dores mas jovenes y a los de estudios bajos, en los que la tasa de paro se situd en el 31,9%
y 30,7 %, respectivamente.
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Finalmente, el nimero de desempleados de larga duracién experimentd un nuevo incremento
y ya afecta a cerca de 2 millones de personas. Este aumento elevé la incidencia del paro de
larga duracion hasta el 42,4%, mas de 16 pp por encima del nivel de un afo antes (véase
cuadro 3). Por sexos, el mayor aumento del paro de larga duracion correspondio a los varo-
nes, si bien su incidencia contindia siendo superior entre las mujeres. Por edades, el mayor
incremento recayd sobre los mayores de 45 anos, entre los que alcanzo el 52,6%.

21.9.2010.
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UN INDICADOR DE LA DEPENDENCIA EXTERIOR Y DIVERSIFICACION ENERGETICAS:
UNA APLICACION PARA ESPANA



Introduccion

Evolucion de la
dependencia y
diversificacion energéticas
en Espafay su
comparacion con el area
del euro y Estados Unidos

Un indicador de la dependencia exterior y diversificacion energéticas: una aplicacion
para Espafa

Este articulo ha sido elaborado por M.2 de los Llanos Matea y Maria Gil, de la Direccidon General del Servicio de Estudios.

Las fluctuaciones en el precio de la energia tienen una repercusion significativa sobre la acti-
vidad econdmica y la inflacion. Resulta relevante, por tanto, analizar el origen de esas fluctua-
ciones y sus mecanismos de transmision a la economia. La transmision de las perturbaciones
en el precio de la energia depende, entre otros factores, del grado de diversificacion y depen-
dencia energética frente al exterior, la intensidad energética del consumo vy la produccién na-
cionales, la competencia en los mercados energéticos o la flexibilidad de la economia para
ajustarse a las variaciones en los precios. Asi, por ejemplo, una mayor dependencia externa
y/o0 una menor diversificacion de las importaciones de energia, junto con un grado elevado
de intensidad energética en la produccion y el consumo, generan una mayor sensibilidad
de la economia a perturbaciones de los mercados internacionales de energia o de la evo-
lucion de las economias exportadoras. Estos efectos pueden, a su vez, resultar mas per-
sistentes en caso de que existan una cierta rigidez a la baja de los salarios 0 un menor
grado de competencia del sector energético nacional.

Este articulo se centra en el andlisis de dos de estos factores: la diversificacion y la dependen-
cia energéticas, variables que dependen tanto del consumo de las distintas materias primas
(petréleo, gas, electricidad, etc.) como del peso y el origen de las importaciones o la tecnolo-
gla empleada para su produccion nacional (nuclear, renovables, etc.), o incluso de su medio
de transporte (gaseoducto, buque, redes eléctricas, etc.). Asi, por ejemplo, en las Ultimas
décadas, el menor crecimiento de la produccidn primaria de energia, junto con el paralelo in-
cremento de la demanda, ha provocado un aumento de la dependencia energética en los
paises europeos. La vulnerabilidad de cada economia es, sin embargo, muy distinta, depen-
diendo de su capacidad de produccion de energia, asi como de la cuantia y de la composi-
cion de sus importaciones energéticas o de la procedencia de las mismas. En el caso particu-
lar de Espahfa, en las dos ultimas décadas la produccion de energia primaria se ha reducido,
mientras que el consumo ha aumentado, provocando que casi el 80% de la energia que se
consume sea importada, si bien el origen de las importaciones se ha diversificado.

El resto del articulo se estructura de la forma siguiente. En el apartado segundo se describe la
situacion de la economia espanola respecto a la diversificacion y dependencia energéticas y se
compara con la del resto del area del euro y con la de Estados Unidos. La necesidad de realizar
este andlisis comparativo determina que el periodo de andlisis finalice en 2006. Ademas, con el
fin de ilustrar de una manera sencilla la posicion relativa de Espana, se construye un indice que
sintetiza la informacion de algunos de los posibles determinantes de la dependencia y la diver-
sificacion energéticas de una economia. En el Ultimo apartado se resumen algunas conclusiones.

La economia espanola destaca por su escasa dotacion de fuentes de energia primaria no
renovables, por lo que la mayor parte de la energia primaria’ que consume es importada, 1o
que hace que esté en el grupo de paises analizados (junto con Irlanda, ltalia y Portugal) mas
dependientes del exterior. Ademas, como se puede apreciar en el grafico 1, el grado de au-
toabastecimiento de energia primaria se ha ido reduciendo a lo largo del tiempo, de forma que
la produccion nacional representaba el 21% del consumo de energia en 2006, frente al 38%

1. Son aquellas fuentes energéticas en las que la energia se obtiene directamente del recurso natural (petrdleo, gas,
combustibles sdlidos, nuclear y renovables).
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GRADO DE COBERTURA DE ENERGIA PRIMARIA EN ESPANA GRAFICO 1

= PRODUCCION DE ENERGIA PRIMARIA CONSUMO DE ENERGIA PRIMARIA
— COBERTURA (Escala dcha.)
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FUENTE: Agencia Internacional de la Energia.

a. Unidades térmicas britanicas

en 1990. Esta evolucion ha sido resultado, principalmente, de un fuerte crecimiento del con-
sumo (60,5% entre 1990 y 2006), pero también de una reduccion de la produccion de energia
primaria (-7,5%).

En términos de su composicion, como muestra el grafico 2, el petréleo constituye la principal
fuente de energia primaria (algo mas de la mitad del total) consumida en Espana, seguida del
gas natural (con un peso en 2006 del 20%). Este ultimo ha ido, ademas, ganando peso rela-
tivo a costa del carbédn y de la energia nuclear. En ese mismo grafico se puede apreciar como
la diversificacion de la energia primaria® no ha sufrido grandes cambios en el periodo analiza-
do, situandose algo por debajo del 0,7%.

Por otro lado, en el caso concreto del petrdleo, las importaciones de Espana se encuentran
relativamente diversificadas (véase grafico 3), de forma que México, que era el principal pro-
veedor en 1990 (con una cuota del 27%), ha sido sustituido en 2006 por Rusia (23%). Por el
contrario, el grado de concentracion de las importaciones espanolas de gas es muy elevado,
siendo Argelia el principal suministrador de esta materia prima. En todo caso, el fuerte creci-
miento que han registrado las importaciones de gas a lo largo del periodo (756% entre 1990
y 2006), impulsado, entre otros factores, por la construccion de centrales eléctricas de ciclo
combinado, se ha acompafiado de la incorporacion de otros paises de origen, de manera que
la cuota del gas procedente de Argelia se ha ido reduciendo paulatinamente desde el 75%
que tenia en 1990 al 32% en 2006. Esta mayor diversificacion se ha visto favorecida, ademas,
por la legislacion, que fija en el 60% el porcentaje maximo en el que cualquier agente espanol
puede abastecerse de gas de un mismo pais.

Asimismo, la vulnerabilidad® potencial de nuestras importaciones de petroleo y de gas, con-
cepto que pretende tener en cuenta el riesgo-pais de los distintos paises suministradores, se
ha reducido (véase gréfico 4, linea roja), debido, esencialmente, a una situacion socioecono-
mica mas estable de los paises de origen de nuestras importaciones.

2. Medida como uno menos el indice de Herfindahl, de forma que los valores de 0 y 1 indican los niveles de maxima y
minima concentracion, respectivamente. 3. La vulnerabilidad potencial de las importaciones se define multiplicando la
participacion de cada pais de origen en el aprovisionamiento de un determinado combustible por la seguridad de dicho
pais, este ultimo tomado de la clasificacion de la OCDE de riesgo-pais, disponible desde 1999.
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GRADO DE DIVERSIFICACION DE LA ENERGIA PRIMARIA EN ESPANA GRAFICO 2
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir de datos de la Agencia Internacional de la Energia.

PRINCIPALES PROVEEDORES DE PETROLEO Y DE GAS DE ESPANA GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espana, a partir de datos de Eurostat.

Ademas, como consecuencia del importante crecimiento de las importaciones de gas, las
compras espafnolas de esta materia prima han pasado a representar un 20% de las exporta-
ciones totales de gas de Argelia en 2006, frente al 11% de 1990 (véase gréfico 4, linea naranja).
En este sentido, hay que tener en cuenta que la dependencia exterior entre exportadores e
importadores puede ser reciproca, ya que el pais productor puede ser también muy depen-
diente de sus exportaciones energéticas hacia un determinado pais consumidor, circunstan-
cia que puede otorgar a este Ultimo un poder de negociacion que aumente o reduzca su de-
pendencia energética efectiva.

En el mismo sentido, debe subrayarse que la entrada de gas en Espafna se produce mayo-
ritariamente a través de buques, es decir, con gas natural licuado, via que amplia la posibi-
lidad de acudir a un nimero mas amplio de suministradores o vias de importacion en caso
de eventualidades. En este sentido, una mayor proporcion de esta fuente energética en el
conjunto de importaciones de gas natural se entiende que reduce la dependencia energéti-
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VULNERABILIDAD POTENCIAL DE LAS IMPORTACIONES Y PODER GRAFICO 4
DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS GASISTAS DE ESPANA
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FUENTE: Banco de Espanfa, a partir de datos de Eurostat y de la Agencia Internacional
de la Energia.

IMPORTACIONES DE GAS NATURAL LICUADO DE ESPANA GRAFICO 5
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FUENTE: Agencia Internacional de la Energia.

ca. De hecho, Espafia es el pais europeo con una mayor proporcion de este tipo de gas
respecto al total de las importaciones de gas natural, cifrandose en el afio 2006 en el 71%*
(véase grafico 5).

En cuanto al mercado eléctrico, las interconexiones con sistemas eléctricos de otros paises
se consideran un elemento crucial para garantizar una mayor flexibilidad ante perturbaciones
en la produccién nacional. En el mismo sentido, la vulnerabilidad del sistema eléctrico a per-
turbaciones de los mercados internacionales disminuye a medida que aumenta la produccion
de electricidad propia. En el caso espanol, el grado de conectividad del sistema eléctrico es
escaso (dentro de los paises del area del euro, solo Irlanda registra un grado de conectividad
menor), aunque, al comparar la situacion de 1990 con la de 2006, se observa una ligera me-
jora (véase grafico 6). Por otra parte, aunque la generacion de electricidad con energias reno-
vables se ha mas que doblado en los Udltimos 16 afios (109%) y la nuclear ha aumentado
un 7%, el fuerte crecimiento del consumo de electricidad ha hecho que la participacion de la

4. Este porcentaje, sin embargo, podria modificarse con la préxima finalizacién y puesta en servicio del gasoducto sub-
marino Medgaz, que conectara directamente a Espafia con Argelia.
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GRADO DE CONECTIVIDAD DEL SECTOR ELECTRICO ESPANOL GRAFICO 6

s [MPORTACION + EXPORTACION CONSUMO DE ELECTRICIDAD
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FUENTE: Banco de Espafa, a partir de datos de la Agencia Internacional de la Energia.

ELECTRICIDAD AUTOCTONA ESPANOLA GRAFICO 7
s RENOVABLES NUCLEAR
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FUENTE: Banco de Espana, a partir de datos de la Agencia Internacional de la Energia.

generacion de electricidad con energia autdctona® se haya reducido en unos 15 puntos por-
centuales, situandose en 2006 en el 39% (véase grafico 7).

En los parrafos anteriores se ha realizado una breve descripcion de la evolucion en Espafia de
algunas variables que se consideran determinantes de la dependencia y la diversificacion
energéticas. Con el fin de resumir toda esa informacion, a continuacion se construye un indi-
cador, que incorpora la informacion de las variables anteriores y al que denominamos «indice
de dependencia y diversificacion energéticas» (IDDE). La elaboracion del indice sigue la meto-
dologia propuesta por Avedillo y Munoz (2007), si bien se han introducido algunos cambios en
la definicion de las variables, se computa para varios afios y se utiliza la técnica de andlisis
factorial como procedimiento de agregacion®. Un procedimiento andlogo al aqui descrito,
pero para el conjunto del area del euro, se utiliza en BCE (2010).

LLos pesos de cada variable en el indicador se fijian utilizando técnicas de andlisis factorial, técnica que
consiste en resumir la informacion contenida en las variables en un nimero de «factores» que sinteti-

5. Es decir, la electricidad generada con energias primarias nacionales. 6. Para un mayor detalle sobre las variables
incluidas y la elaboracion del IDDE, véase el anejo metodoldgico.
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iNDICE DE DIVERSIFICACION Y DEPENDENCIA ENERGETICAS GRAFICO 8
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FUENTE: Banco de Espana, a partir de datos de Eurostat y de la Agencia Internacional
de la Energia.

zan las interrelaciones observadas en las variables (véase anejo). El indice se ha calculado para Esta-
dos Unidos y para los paises del drea del euro” durante el periodo 1993-2006. La informacion de
base se ha obtenido de Eurostat, Energy Information Administration (EIA) y OCDE. Un aumento del
indice supone una reduccion en la dependencia energética y/o un aumento en la diversificacion.

El indice construido tiene algunas limitaciones que deben ser tenidas en cuenta a la hora de interpre-
tar los resultados. De un lado, las relacionadas con la eleccién de las variables de base, que solo
permiten tener en cuenta algunos de los aspectos determinantes de la dependencia y la diversifica-
cién energéticas. De otro lado, surgen también limitaciones derivadas de la eleccion de las pondera-
ciones. Aunque se ha optado por utilizar un método puramente estadistico para su eleccion, que
tiene la ventaja de no verse afectado por la opinidn subjetiva del investigador, este no recoge las di-
ferencias en el impacto potencial de cada uno de los aspectos considerados. Ademas, estas pon-
deraciones estan sujetas a modificaciones cuando varia la muestra utilizada (el periodo o/y el conjun-
to de paises considerados). Por Ultimo, dada la estrecha relacion existente entre la evolucion del PIB
y el consumo de energia, el nivel del indice puede verse muy afectado por el momento del ciclo para
el que se calcula, ya que en afios con escasa actividad se reducen las importaciones energéticas v,
por tanto, se reduce la dependencia energética. En este sentido, dado que el periodo para el que se
construyd el indice concluyd en 2006, los valores estimados de los indices a partir de ese afo po-
drian haber aumentado muy probablemente, como consecuencia de la crisis econémica, en el perio-
do 2007-2010. En el caso espanal, el significativo avance registrado por las energias renovables en
estos Ultimos afos podria también haber provocado un incremento del valor del indice.

En el caso de Espana, el IDDE mostré un descenso a lo largo de la década de los noventa,
aunque posteriormente registrd una cierta recuperacion (véase grafico 8). En cuanto a la com-
paracion internacional, en el cuadro 1 se facilitan los niveles del IDDE en 2006 para los paises
de la UEM y Estados Unidos, mientras que en el grafico 8 se ha representado la evolucion de
los IDDE de los cuatro mayores paises de la UEM y de Estados Unidos. Mas de la mitad de los
paises tenian en 2006 un IDDE que estaba en torno a 0,3; no se apreciaban, por tanto, gran-
des diferencias entre estos primeros paises, observandose en todos ellos niveles de los indices
relativamente bajos. Los paises mejor posicionados eran Eslovenia, Francia y Eslovaquia. En el
otro extremo se situaban Grecia, Irlanda e Italia, con niveles muy reducidos. Espaiia se situaba
en cuarto lugar, con un indice ligeramente por encima del que se estima para Estados Unidos.

7. Con la excepcion, por falta de informacion, de Luxemburgo, Malta y Chipre.
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Conclusiones

BIBLIOGRAFIA

iNDICE DE DIVERSIFICACION Y DEPENDENCIA ENERGETICA (2006) CUADRO 1

PAIS IDDE
Eslovenia 0,339
Francia 0,335
Eslovaquia 0,334
Espana 0,296
Estados Unidos 0,281
Austria 0,281
Finlandia 0,268
Bélgica 0,266
Alemania 0,237
Holanda 0,231
Portugal 0,225
Italia 0,171
Ilanda 0,106
Grecia 0,099

FUENTE: Banco de Espana, a partir de datos de Eurostat y de la Agencia Internacional
de la Energia.

El mayor nivel del indice en Francia es resultado, en gran medida, del elevado recurso a la
energia nuclear, lo que explica el elevado grado de autosuficiencia en la generacion de electri-
cidad (91%) que se observa, asi como el alto nivel de diversificacion de energia primaria que
posee (0,7) y la elevada cobertura de la energia primaria con recursos propios (50%). Por lo
que respecta a Estados Unidos, se encuentra también entre los paises con un indice mas
elevado, lo que refleja probablemente una importante cobertura de energia primaria (71%), de
un alto nivel de diversificacion de energia primaria y, por Ultimo, de un elevado poder de nego-
ciacion con su principal proveedor de gas natural. Entre los paises para los que se estiman
niveles reducidos del indice se encuentran Alemania, donde se da una elevada dependencia
del gas importado, e lItalia, donde se observan un grado de cobertura en energia primaria y
una produccion autéctona de electricidad reducidos.

En este articulo se presenta la elaboraciéon de un indicador que pretende aproximar la diversi-
ficacion y dependencia energéticas (IDDE). Este indicador se ha elaborado para Espana, los
paises del area del euro y Estados Unidos en el periodo 1990-2006. Los resultados muestran
que buena parte de los paises de la UEM y Estados Unidos presentan niveles del IDDE simi-
lares. Por lo que se refiere a Espana, el grado de diversificacion y dependencia energéticas se
encuentra también en linea con el de los paises de nuestro entorno. Las principales debilida-
des de los mercados energéticos espafioles son, sin embargo, su reducida produccion de
energia primaria, unas interconexiones eléctricas insuficientes y una generacion eléctrica muy
dependiente de la energia primaria no autdctona.
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ANEJO METODOLOGICO

El indice de dependencia y diversificacion energéticas se construye a partir de siete variables,
que se definen a continuacion.

En primer lugar, se incorpora el grado de cobertura, que se calcula como:

Produccionde energia primariaj

Consumo de energia primariaj
donde j denota el pais.

En segundo lugar, el grado de diversificacion de la energia primaria se define como 1 menos
el indice de Herfindahl, es decir:

DY

i

donde e es la proporcion que representa el consumo de la energia primaria i (petroleo, gas
natural, carbdn, nuclear y renovables) sobre el total de consumo de energia primaria. Esta
variable toma valores comprendidos entre O (maxima concentracion) y 1 (minima concen-
tracion).

En tercer lugar, la vulnerabilidad potencial de las importaciones se construye multiplicando la
participacion de cada pais de origen en el aprovisionamiento de un determinado combustible
(petrdleo y gas) por la seguridad politica de dicho pais:

ZSigi *g/M+ Zsmi *pIM

i i

donde s;=7 —r;y r, es el riesgo de cada pais exportador i, con valores comprendidos entre 0
y 78, g, es la proporcién de gas importado por el pais j del pais i; p; es la proporcion de petro-
leo importado por j del pais i; M = g + p, siendo g las importaciones totales de gas del pais j y
p las importaciones totales de petroleo del pais j.

En cuarto lugar, el poder negociador en los mercados gasistas se calcula como la cuota de
compra de cada pais respecto a su principal suministrador de gas, es decir:

Exportaciones de gas natural |J

Exportaciones totales de gas natural;

donde i es el primer proveedor de gas natural del pais j.

En quinto lugar, el peso de las importaciones de gas natural licuado (GNL) sobre el total de
importaciones de gas natural:

Importaciones de GNL]

Importaciones totales de gas natural j

8. Se ha utilizado la clasificacion de la OCDE de riesgo-pais, que estd disponible desde 1999, manteniéndose el valor
de dicho afio para los anteriores. Para mas detalles sobre la variable de riesgo, véase www.oecd.org/dataoecd/-
9/12/35483246.pdf.
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PESOS EN EL iNDICE DE DIVERSIFICACION Y DEPENDENCIA ENERGETICAS CUADRO A.1

Peso en el indice

Grado de cobertura de energia primaria 0,140
Vulnerabilidad potencial de las importaciones 0,080
Poder de negociacion de los mercados gasistas 0,137
Importaciones de gas natural licuado 0,176
Grado de conectividad del sector eléctrico 0,138
Autosuficiencia en la produccion de electricidad 0,167
Grado de diversificacion de la energia primaria 0,162

FUENTE: Banco de Espanfa, a partir de datos de Eurostat y de la Agencia Internacional
de la Energia.

En sexto lugar, el grado de conectividad del sector eléctrico se aproxima por la suma de las
importaciones y las exportaciones sobre el consumo de electricidad nacional, es decir:

Importaciones de e\ectricidadj + exportaciones de e\ectricidadj

Consumo de electricidadj

Por ultimo, se calcula la proporcion de la electricidad que se produce con energias autdctonas
(renovables y nucleares) sobre el total, que se expresa como:

Produccién de electricidad conrenovables y nuclearj

Producciontotal de electricidad

La informacién proporcionada por las variables anteriores se sintetiza en el IDDE, en el que los
pesos de cada variable en el indice se fijan utilizando técnicas de andlisis factorial. La técnica
de andlisis factorial consiste en resumir la informacion contenida en las variables en un nume-
ro de «factores» que sintetizan las interrelaciones observadas en las variables®. Una vez obte-
nidos los factores, el peso de cada variable en el IDDE es igual a la suma del cuadrado de su
carga factorial en cada uno de los factores, dividida por la varianza explicada por los facto-
res'®. Con el procedimiento descrito, se seleccionan tres factores'", que explican el 74% de la
varianza de los datos, mientras que los pesos de cada variable en el IDDE se detallan en el
cuadro A.1.

9. Este procedimiento requiere que todas las variables estén en las mismas unidades de medida, por lo que previamen-
te las siete variables se han normalizado con el método min./max. 10. Para un mayor detalle sobre la metodologia,
véase OCDE (2005). 11. En consonancia con lo que es la practica estandar, se han seleccionado aquellos factores que
cumplen los tres criterios siguientes: tienen un autovalor asociado mayor que 1; individualmente explican, como minimo,
un 10% de la varianza de los datos; y conjuntamente, al menos, un 60% de la varianza de los datos.
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EL APOYO PUBLICO AL SECTOR FINANCIERO EN LA ZONA DEL EURO
DURANTE LA CRISIS



Introduccion

El apoyo publico al sector financiero en la zona del euro durante la crisis

Este articulo ha sido elaborado por Antonio Millaruelo y Ana del Rio, de la Direccion General del Servicio de Estudios'.

La profunda crisis financiera iniciada hace mas de tres afos ha requerido grandes intervencio-
nes publicas de apoyo al sistema financiero a escala mundial para garantizar su estabilidad.
Tras el estallido en el mercado americano de hipotecas subprime, las tensiones se propagaron
rapidamente y hasta el otofo de 2008 la crisis se mostré como un fendmeno eminentemente
financiero que en Europa golped a las entidades con mayores necesidades de liquidez y con
exposicion a los riesgos originados en Estados Unidos a través de productos estructurados
en sus carteras o indirectamente a través de lineas de crédito a vehiculos fuera de balance.
Durante esta etapa, algunos Gobiernos de la zona del euro tuvieron que intervenir de forma
especifica para paliar los problemas de algunas entidades, como fueron los casos de las ale-
manas IKB o Sachsen LB. Paralelamente, las autoridades monetarias flexibilizaron la provision
de liquidez y contribuyeron asi a reducir las dificultades que se produjeron en el acceso a los
mercados interbancarios.

Tras la quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, las tensiones adquirieron
dimensiones sistémicas y los aspectos macroecondmicos se superpusieron a los financieros.
La decision de las autoridades estadounidenses de no rescatar este banco de inversion pre-
cipitd un cambio radical en la percepcion de incertidumbre. En el grafico 1 puede observarse
como indicadores de estrés financiero alcanzaron cotas elevadas en el cuarto trimestre de
aquel ano. El aumento notable de las primas de riesgo y de la volatilidad en los mercados, las
caidas acusadas en el valor de los activos financieros y una drastica disminucion de la liquidez
supusieron que incluso las entidades solventes, sin exposicion a los activos que dieron origen
a la crisis, se volvieran vulnerables. La paralizacion de muchos mercados vino ocasionada por
la complejidad y la opacidad con las que el modelo de originar y distribuir habia esparcido el
riesgo derivado de un extraordinario dinamismo del crédito en los ultimos anos y que el propio
modelo habia alentado.

Los Gobiernos de la UE elevaron las garantias sobre los depdsitos bancarios para evitar reti-
radas en masa y realizaron intervenciones urgentes de rescate de entidades de dimension
sistémica en septiembre y octubre de 2008, como fueron los casos de Hypo Real Estate,
Fortis 0 Dexia. Ademas, en la cumbre extraordinaria de Paris, el 12 de octubre de 2008, los
Gobiernos de la UEM lanzaron un plan de accion concertado con medidas de apoyo al con-
junto del sistema para salvaguardar su estabilidad, y con el objetivo adicional de que las ten-
siones no obstaculizaran el flujo de crédito al sector privado y agravaran y retroalimentaran la
crisis economica y financiera. El BCE, como otras muchas autoridades monetarias, redujo
notablemente los tipos de interés y facilitd abundante liquidez mediante los mecanismos ha-
bituales, asi como con nuevas medidas no convencionales.

El caracter global de la crisis requirid que se intensificara la coordinacion internacional para
evitar que las respuestas unilaterales anadieran mas confusion a una situacion dominada por
la inseguridad vy la incertidumbre —aunque las intervenciones publicas no pudieron impedir
que las fuertes perturbaciones financieras hiciesen mella en la economia real de un gran nu-
mero de paises, que entraron en una fuerte recesion hacia finales de 2008 —. Una vez logrado

1. Los autores agradecen a Carmen Marin Gonzdlez el apoyo técnico que les ha prestado en la elaboracion de este
articulo.
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INDICADORES DE TENSION FINANCIERA GRAFICO 1

INDICADOR SIN:I'ETICO DE TENSION FINANCIERA ITRAXX SENIOR FINANCIAL EUROPE (b)
Y CONTRIBUCION DE SUS COMPONENTES (a)

SECTOR BANCARIO
= MERCADO DE VALORES

TIPO DE CAMBIO
INDICADOR pb
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FUENTES: Markit y Banco de Espafa.

a. Cada subindice —mercados de valores, al sector bancario y mercado cambiario— se calcula
como promedio de variables normalizadas. En el primer caso se incluyen el nivel (cambiado de
signo), la volatilidad implicita de un indice bursétil y el diferencial de rentabilidad de los bonos
privados BBB. El indicador bancario se compone de un indice bursatil bancario (invertido), la
pendiente de la curva de rendimientos (invertida) y una medida del riesgo de contrapartida del
sector que se aproxima como el coste adicional de la financiacion interbancaria sin colateral
(EURIBOR) con respecto a la deuda publica. El subindice del mercado cambiario recoge la
volatilidad del tipo de cambio del euro frente al délar.

b. indice de primas de CDS (contratos de seguro de riesgo de crédito) de 25 entidades
financieras.

el control de los riesgos extremos, el sistema financiero inicid una gradual estabilizacion a
partir de la primavera de 2009, dentro de una situacion de fragilidad y en un contexto de débil
recuperacion econdémica que necesitd del apoyo publico para facilitar un redimensionamiento
ordenado y necesario del sector. De hecho, las tensiones resurgieron en la primavera de 2010,
esta vez relacionadas con el episodio de inestabilidad que vivieron los mercados de deuda
soberana del area como consecuencia de la crisis griega. En respuesta a esta situacion se
realizaron pruebas de resistencia a un amplio grupo de bancos de la UE, que revelaron una
posicion global del sector sdlida.

El impacto de la crisis sobre los sistemas bancarios no ha sido uniforme ni entre Estados
miembros ni entre entidades de un mismo pais. Esto refleja, por un lado, diferencias en los
modelos de negocio de la banca y en la posicion inicial de las entidades para absorber las
perturbaciones. Pero, por otro, responde también a las distintas situaciones de partida desde
la que cada economia se enfrentd a los shocks y a la forma heterogénea en la que se vieron
afectadas por ellos. Por estas razones, las actuaciones de los Gobiernos no han estado com-
pletamente sincronizadas ni las estrategias de respuesta han sido las mismas, aunque, en el
seno de la UE, las intervenciones publicas en el sistema bancario han tenido que respetar
unos principios basicos comunes y la Comision Europea (CE), como garante del Tratado, se
ha encargado de autorizar estas actuaciones bajo circunstancias extraordinarias, ya que las
ayudas publicas pueden ser incompatibles con el mercado Unico.

En general, la CE puede permitir ayudas estatales «destinadas a poner remedio a una grave
perturbacién en la economia de un Estado miembro» al amparo del articulo 87, apartado 3,
letra ¢), del Tratado y de las directrices comunitarias sobre ayudas estatales de salvamento y
de reestructuracion de empresas en crisis. En el contexto de la actual crisis, la Comunicacion
2008/C 270/2, de 25 de octubre de 2008, aclard la aplicacion de las normas sobre ayudas
estatales a las medidas adoptadas en relacion con las instituciones financieras, tanto a las

BANCO DE ESPANA 72 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2010 EL APOYO PUBLICO AL SECTOR FINANCIERO EN LA ZONA DEL EURO DURANTE LA CRISIS



Las mayores necesidades
de liquidez

concedidas mediante un régimen general —los llamados «esquemas»— como a intervencio-
nes especificas. En este sentido, han de respetarse unos principios generales, referidos a
aspectos como la duracion de las ayudas (solo mientras dure la situacion de crisis), los desti-
natarios (entidades esencialmente solidas afectadas por problemas transitorios), la adecua-
cion a los objetivos establecidos (solucionar perturbaciones graves), la proporcionalidad de las
medidas (lo estrictamente necesario) y sus efectos sobre la competencia (que limiten las dis-
torsiones respecto a otros competidores, sectores o Estados miembros). A estos principios
generales se pueden afiadir algunos mas de entre los adoptados en las Conclusiones del
Consejo ECOFIN del 7 de octubre de 2008, relativos a la proteccion de los intereses de los
contribuyentes, a las responsabilidades de los accionistas en cuanto a las consecuencias de
la intervencion, a la sustitucion de gestores y al control de la politica de su retribucion.

En este contexto, este articulo describe de una manera articulada las medidas que han pues-
to en practica los Gobiernos de la zona del euro para aliviar las tensiones a las que se han
visto expuestas las entidades y para garantizar la estabilidad del sistema financiero, distin-
guiendo cuatro fuentes diferentes de presion sobre el balance de las entidades. Mas concre-
tamente, en la siguiente seccion se consideran las medidas tomadas en respuesta al incre-
mento de las necesidades de liquidez de los bancos. En el apartado tercero se tratan las
respuestas a los riesgos para la refinanciacion de la deuda bancaria, y en el cuarto y el quinto
se describen, respectivamente, las actuaciones en un contexto de insuficiencia de capital y de
incertidumbre en el valor del activo de los bancos. Es importante sefalar, no obstante, que la
marcada heterogeneidad en la situacion de partida de cada sistema y en las acciones acor-
dadas por los diferentes Estados vy el escaso tiempo transcurrido desde su adopcién no per-
miten aun llevar a cabo una valoracion comparada de las distintas medidas. Este es, por
tanto, un objetivo que no se persigue en este trabajo, que, como es habitual, concluye con
una breve recopilacion de las principales ideas desarrolladas a lo largo del mismo.

El aumento de los colchones de liquidez es la respuesta natural de las entidades financieras a
un contexto de incertidumbre sobre la corriente de ingresos y sobre la necesidad futura de
recursos. Durante la actual crisis, esta reaccion se vio complicada por los graves problemas
de informacion asimétrica asociados al desconocimiento del volumen y distribucion de las
pérdidas potenciales en el activo de los bancos. Estas pérdidas se vincularon inicialmente a
las carteras de productos estructurados, aunque la propagacion de las tensiones financieras
y la agudizacion de la crisis econdmica, con caracter global, acabaron erosionando la calidad
de un conjunto mas amplio de activos bancarios. Se alimentaron asi los problemas de con-
fianza que se derivaban de la dificultad de distinguir la calidad crediticia y la solvencia de los
bancos, lo que implico el bloqueo de mercados esenciales, como el interbancario.

El riesgo de que las necesidades de liquidez se transformaran en problemas de solvencia re-
quirié una respuesta inmediata por parte del BCE, que, al igual que las autoridades monetarias
de otros paises afectados, flexibilizd y amplié los sistemas de provision de liquidez, alcanzan-
do un grado de relajacion extraordinario a partir de octubre de 2008 [véase Millaruelo (2009)].
En algunos paises también se consideraron medidas de refuerzo a través de esquemas de
préstamos o intercambios de valores para mejorar el acceso de los bancos a la liquidez del
Eurosistema y del mercado interbancario. Estos programas se aprobaron a finales de 2008 en
Grecia y en ltalia —y en Chipre y en Eslovenia en 2009—, ademas de la adquisicién temporal
de activos de calidad establecida en Espafia a través del Fondo para la Adquisicion de Activos
Financieros (FAAF). Algunos Gobiernos también llegaron a contemplar la posibilidad de esta-
blecer garantias en los depdsitos interbancarios, lo que podria haber supuesto una interferencia
en el principio de igualdad de condiciones en el mercado interbancario de la zona del euro,
clave para la conduccion de la politica monetaria unica.
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El riesgo sobre
la refinanciacion
de la deuda bancaria

Los problemas de informacion asimétrica a los que se ha hecho referencia anteriormente
provocaron dificultades crecientes para colocar deuda en los mercados, incluso a través de
instrumentos de elevada calidad como los covered bonds —las cédulas hipotecarias del mer-
cado espafol—. Muchas entidades tenian una gran dependencia de los mercados de deuda
y monetarios, tras haber recurrido a ellos de forma masiva para financiar una rapida expansion
de la cartera crediticia durante los afos anteriores. La prolongacion y la agudizacion de las
restricciones de acceso a los mercados a finales de 2008 pusieron en riesgo la renovacion del
pasivo bancario y la obtencién de fondos para atender la demanda de crédito, lo que suponia
el riesgo de que se tradujese en ventas descontroladas de activos, en una competencia des-
medida en el mercado de depdsitos y, en casos extremos, en problemas de solvencia.

Para aliviar esta fuente de tension, en algunos paises se proporcionaron recursos a través de
préstamos o adquisiciones de activos, mecanismos que permitian aliviar las tensiones a las
entidades financieras con una capacidad mas limitada para emitir en condiciones aceptables
en los mercados. La adquisicion de activos de elevada calidad tiene la virtualidad de limitar el
riesgo para el contribuyente y no incrementa necesariamente el endeudamiento de las entida-
des, salvo que el Estado adquiera en firme activos emitidos por estas (o que se asemejaria a
la suscripcidn publica de las emisiones bancarias). En el caso espanol, por ejemplo, se cred
el FAAF para comprar a las entidades activos de maxima calidad, utilizando criterios de mer-
cado vy priorizando los respaldados por nuevo crédito para apoyar la financiacion al sector
privado. Este Fondo llegd a adquirir activos por un importe del 1,8% del PIB (19,3 mm de
euros), celebrandose la cuarta y Ultima subasta en enero de 2009.

En el caso de Francia, en cambio, la provision de recursos se realizd mediante préstamos
garantizados. Para ello se cred la Société de Financement de I'Economie Francaise (SFEF),
con participacion publica y privada, cuyas emisiones disfrutaron del aval estatal y los fondos
obtenidos se distribuyeron en forma de préstamos a entidades. La clasificacion de esta agen-
cia fuera del sector de Administraciones Publicas permite que los instrumentos emitidos no se
contabilicen como deuda publica y que, por tanto, el impacto presupuestario sea, como en el
caso de los avales publicos a las emisiones bancarias, en forma de pasivos contingentes. Por
otra parte, la concentracion de la actividad emisora en la SFEF ha favorecido una buena aco-
gida de los bonos por parte de los inversores, lo que ha repercutido en un tipo de interés re-
lativamente ventajoso.

Pero la medida mas extensamente utilizada en la zona del euro para limitar los riesgos de re-
financiacion del pasivo bancario ha sido el aval del Estado en las nuevas emisiones bancarias
—con vencimiento hasta un maximo de cinco afios—, dentro de un conjunto de principios y
criterios comunes que los paises de la UE acordaron en el contexto del plan de accidn con-
junta lanzado el 12 de octubre de 2008. Estos avales no reducen el endeudamiento de las
entidades, pero su principal ventaja frente a las opciones anteriores reside en su capacidad
para movilizar capital privado de forma directa, limitando las potenciales pérdidas para el Es-
tado cuando las entidades se encuentran bien capitalizadas.

Ademas, la instrumentacion del aval permite preservar la disciplina de mercado —a mayor
riesgo, tipo de interés mas elevado— si, como ocurre en la UE, la remuneracion del aval de-
pende del coste de aseguramiento del riesgo de impago para cada banco. No obstante, hubo
que buscar un equilibrio para que unos requisitos excesivamente estrictos no desincentivasen
la utilizacion de estos programas, atrajeran solamente a las entidades con mayor riesgo y
convirtiesen la solicitud del aval en un problema de estigmatizacion. Ademas, la remuneracion
del aval suele incluir un coste o margen adicional fijo, con el fin de limitar las externalidades
negativas sobre otros instrumentos —como los covered bonds —, desincentivar un uso exce-
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EMISIONES DE ENTIDADES FINANCIERAS CON AVAL PUBLICO EN LA UEM GRAFICO 2
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FUENTES: Dealogic, SFEF y Banco de Espana.

a. Se excluye la facilidad de garantias de Hypo Real Estate, que en abril de 2010 tenia una
dotacion de 93,5 mm de euros, casi un 4% del PIB (del cual se habia utilizado un volumen de en
torno al 3% del PIB).

b. Son emisiones avaladas por la SFEF, entidad no bancaria creada en octubre de 2008 para
otorgar préstamos a los bancos.

c. Excluye las garantias otorgadas a Dexia, que actualmente alcanzan cerca de 50 mm de euros,
conjuntamente por Francia (36,5%), Bélgica (60,5%) y Luxemburgo (3%), representando en
Bélgica casi el 11% del PIB, en Francia el 0,94% del PIB y en Luxemburgo casi el 4% del PIB.

d. Se excluyen las garantias sobre el pasivo existente que el Gobierno irlandés aprobd en
septiembre de 2008 por un periodo de dos anos.

sivo de los mismos y cubrir los costes operativos de la instrumentacion. Asi, por ejemplo, el
coste minimo del aval publico para las emisiones a mas de un afio en la UE ha consistido en
una comision del 0,5% mas la prima mediana del Credit Default Swap de la entidad (coste de
un contrato para el aseguramiento del riesgo de crédito) desde 2007 hasta agosto de 2008,
criterio que la CE ha endurecido a partir de julio de 2010 con un incremento del coste en 20
puntos basicos (pb) para bancos con calificacion A+ o A, 30 pb para aquellos con A-y 40 pb
para los situados por debajo de A- o sin rating.

De acuerdo con la informacion de la CE, trece paises de la UEM habilitaron esquemas de
avales publicos para nuevas emisiones bancarias, en su mayoria a finales de 2008. Normal-
mente, las garantias las proporciona el Estado directamente, aunque algunos paises, como
Alemania, optaron por la creacion de una agencia, el SoFFin, en la que se centralizan todas las
medidas de apoyo al sector financiero. Irlanda fue el Unico pais de la UEM en el que el Gobierno
se vio obligado a aprobar en septiembre de 2008, y por un periodo de dos afos, una garantia
general —o blanket guarantee — sobre el pasivo exigible de los principales bancos irlandeses,
lo que supuso asumir unos pasivos contingentes de mas del 200% del PIB, cifra que a me-
diados de 2009 se habria reducido hasta algo mas del 160% del PIB. Los bancos irlandeses
pueden, ademas, emitir con aval publico mas alla de la vigencia de la blanket guarantee a
través de un programa complementario —Eligible Liabilities Guarantee Scheme—. Por otra
parte, Malta y Luxemburgo no introdujeron esquemas, ni tampoco Bélgica, donde todas las
garantias se concedieron de manera individual. Hubo también avales especificos a entidades
en paises como Alemania y Francia, para los que la CE autorizé en torno a 48 mm de euros
(cerca del 2% del PIB) y 55 mm de euros (2,8% del PIB), respectivamente, de acuerdo con CE
(2010). Como se ilustra en el gréfico 2, estas herramientas contaron con amplias dotaciones
y su vigencia, inicialmente establecida en la Cumbre de Paris hasta diciembre de 2009 como
maximo, se fue extendiendo con renovaciones semestrales autorizadas por la CE. Algunos
programas, como el francés (a través de los préstamos de la SFEF) o el italiano, dejaron de
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La escasez de capital

estar vigentes a finales de 2009, en este Ultimo caso sin que las entidades hayan hecho uso
del mismo. Otros dos casos donde los esquemas no han sido empleados son Finlandia y
Eslovaquia. En cambio, permanecen activos los programas de avales de ocho paises de la
UEM —Alemania, Espafa, Holanda, Portugal, Austria, Irlanda, Grecia y Eslovenia— tras soli-
citar una prorroga, autorizada por la CE, hasta diciembre de 2010.

La mejora del acceso a la financiacion en los mercados mayoristas de deuda durante la se-
gunda mitad de 2009 provocé una reduccion del nimero y del volumen de las emisiones
bancarias con aval publico desde su maximo en la primera parte de 2009. Ademas de Irlanda,
los paises que mayores avales han concedido bajo estos programas son Austria y Holanda,
con asignaciones cercanas al 9% del PIB. En el caso de Espanfa, las dificultades derivadas del
blogueo en los mercados mayoristas de financiacion pudieron inicialmente superarse gracias
a una estructura de financiacion con un elevado peso de los pasivos a largo plazo, la capta-
cion de depdsitos a través de la amplia red de oficinas comerciales y la emision de valores de
corto plazo, segmento que estuvo menos afectado por las tensiones. El esquema de garan-
tias fue aprobado en diciembre de 2008, los primeros avales se concedieron en febrero de 2009
y Su vigencia se ha prorrogado hasta diciembre de 2010. Actualmente, el volumen de emisiones
avaladas representa algo mas del 5% del PIB. De acuerdo con la informacion de Eurostat, los
pasivos contingentes asumidos por los Gobiernos de la UEM en el contexto de la crisis finan-
ciera ascendieron en 2009 al 8,6% del PIB de la UEM (5,5% en 2008).

La actividad bancaria esta sometida a una regulacion especifica que exige el mantenimien-
to de un capital minimo, mayor cuanto mas riesgo se asuma en el activo. Las pérdidas
generadas en las carteras de los bancos —inicialmente, originadas en productos estructu-
rados— llevaron a una situacion de escasez de capital o elevado volumen de riesgo en el
activo de las entidades. En los primeros estadios de la crisis, cuando la magnitud del pro-
blema era desconocida, se produjeron ampliaciones de capital facilitadas por una posicion
inicial de los bancos relativamente robusta, la ausencia de signos de deterioro macroeco-
némico, y la disponibilidad de recursos a través de fondos soberanos y hedge funds. Las
intervenciones publicas se limitaron a entidades sistémicas donde aparecieron problemas
de solvencia, como fue el caso, por ejemplo, del rescate del banco aleman IKB en 2007.
El brusco cambio en la coyuntura macroeconémica en el otofio de 2008 y la prolongacion
y el agravamiento de la crisis acrecentaron la aversion al riesgo y elevaron sustancialmente
la exposiciéon de los bancos a pérdidas en las carteras de préstamos. Las entidades se
volvieron muy vulnerables a cambios en las condiciones de mercado y los Gobiernos de
varios paises tuvieron que actuar de urgencia, como en Alemania en el caso de Hypo Real
Estate, en Bélgica, Holanda y Luxemburgo ante la situacion de Fortis, o en Bélgica, Francia
y Luxemburgo para proteger Dexia. Con independencia de la escasez de capital privado,
en aquellos momentos de elevada tension las entidades podian también mostrarse reacias
a ampliar el nivel de recursos propios, por el temor a que se identificara como una senal de
pérdidas adicionales en el futuro.

En los casos de escasez de capital, medidas como la compra de activos de buena calidad no
son efectivas, porque no transfieren riesgo. Para reducir sus necesidades de recursos pro-
pios, las entidades se ven abocadas a desprenderse de las tenencias de instrumentos con
mayor riesgo —los mas dafados por la crisis y los que se quedaron sin un mercado liquido—,
lo que tiende a presionar mas a la baja sobre el precio de los activos y a acentuar el problema
de insuficiencia del capital. Para abordar esta situacion, los planes de apoyo al sector finan-
ciero lanzados en octubre de 2008 incorporaron esquemas de inyeccion de capital, tanto a
entidades solventes como a aquellas con problemas de caracter mas estructural como con-
secuencia de su modelo de banca o estrategia de inversion.
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Sin embargo, como algunos académicos sefialaron, en momentos de grave crisis de confian-
za, como la que se produjo en octubre de 2008, o en el caso de grandes entidades con car-
teras danadas voluminosas, las inyecciones de capital pueden no ser suficientes, por el abul-
tado volumen requerido y la dificultad de su sostenimiento a medio plazo. En estos casos, una
solucion alternativa, aunque no exenta también de riesgos, es que el Estado facilite el aisla-
miento de los activos toxicos, mediante adquisiciones, aseguramientos o segmentacion del
activo de los bancos, reduciendo directamente el riesgo y los problemas de seleccion adversa
que mantienen a los inversores alejados de los mercados de financiacidn. En la zona del euro,
las medidas de saneamiento de activos dafados se aplicaron inicialmente de forma muy ais-
lada y normalmente en combinacion con procesos de reestructuracion. Este tipo de actuacio-
nes se considerd, por ejemplo, en Bélgica para KBC y Fortis, en Holanda para ING, en Austria
para BAWAG PSK y en numerosos bancos regionales alemanes —principalmente, en los
Landesbanken—. Como se vera en el apartado siguiente, solamente dos paises —Irlanda y
Alemania— disenaron esquemas generales de saneamiento de activos para el sistema finan-
ciero, para su aplicacion complementaria a las inyecciones de capital.

La principal ventaja de las recapitalizaciones es que, en condiciones normales, se maximiza la
efectividad de los fondos publicos para restaurar la solvencia de las entidades. La participa-
cion publica en el capital de la entidad permite también un mayor control sobre la misma para
que los beneficios de esta accion no acaben redundando sobre los accionistas y los gestores
y el Estado pueda participar de los posibles beneficios bancarios, lo que desde el punto de
vista del contribuyente parece menos costoso que la compra de activos problematicos. Sin
embargo, la intervencion del Estado en la gestion de las entidades bancarias no esta libre de
contraindicaciones. Para minimizar los problemas que plantea la injerencia publica se suelen
introducir mecanismos que promuevan una salida temprana del capital publico y utilizar ins-
trumentos que protegen al Estado frente a la asuncion de pérdidas.

En cualquier caso, para que las inyecciones de capital no acaben sosteniendo un riesgo ex-
cesivo en el balance, retrasando la reestructuracion de las entidades y haciendo que el coste
recaiga sobre el contribuyente, los Gobiernos y la CE han exigido condiciones estrictas. Estos
requisitos han abarcado aspectos como la politica de dividendos, la retribucidn de los ejecu-
tivos, las decisiones de inversion de la empresa, e incluso restricciones en la conducta comer-
cial. Ademas, la remuneracion de la participacion publica esta en linea con el valor de merca-
do para no interferir en el libre juego de mercado, l0 que incentiva a las entidades a no
mantener la ayuda estatal mas alla de lo necesario [véanse Recomendacion del BCE (2008) y
Comunicaciones de la CE (2008 y 2009a)].

Tanto la inyeccion de capital como las opciones de aseguramiento o compra de activos toxi-
cos por parte del Estado no implican necesariamente una reactivacion de la oferta de présta-
mos al sector privado en el corto plazo, aspecto que puede desempenar un papel secundario
si, como ha ocurrido en la actual crisis, la demanda de préstamos se ha reducido drastica-
mente. A medio plazo, la restitucion de la situacion patrimonial de las entidades es una con-
dicion necesaria para que la recuperacion econémica lleve aparejada una expansion de la
actividad crediticia. En cualquier caso, algunos paises consideraron conveniente una reactiva-
cién del crédito bancario a corto plazo y vincularon el apoyo publico a la expansion de la
oferta de préstamos.

Como se muestra en el grafico 3, la mayoria de los paises de la UEM realizé inyecciones de
capital, en nueve de ellos en forma de esquemas refrendados por la CE. La mayoria de las
medidas fueron aprobadas a finales de 2008, aunque varios paises, como Finlandia, Portugal,
Eslovaquia y Espafa, las introdujeron con posterioridad. Algunos de estos esquemas no se
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INYECCIONES DE CAPITAL PUBLICO GRAFICO 3
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FUENTES: Comisién Europea y Banco de Espana.

a. Incluye inyecciones de los Estados federales y las inyecciones bajo el esquema estatal del
SoFFin.

b. No incluye las inyecciones de capital publico sobre los cuatro bancos que en noviembre de
2009 procedieron a su devolucion.

renovaron, como los casos francés o italiano. En Francia, para evitar problemas de sefaliza-
cion y preservar la estabilidad del sistema, se requirio la participacion obligatoria de las enti-
dades, y el capital inyectado en los seis bancos mas grandes se acerco a los 20 mm de euros
(excluyendo la intervencion de Dexia). Estas ayudas fueron devueltas por las entidades en el
otofio de 2009, salvo en el caso de BPCE, que nacié como resultado de la fusion de Groupe
Banque Populaire y Caisse d’Epargne en el verano de 2009. Para el conjunto de la UEM, las
sumas de capital inyectado ascienden a cerca del 2% del PIB, operaciones en las que han
participado mas de cincuenta bancos del area.

En el caso espafiol, se autorizd la adquisicion estatal de titulos para reforzar los recursos pro-
pios de las entidades en octubre de 2008, aunque no se llegd a realizar ninguna actuacion con
este esquema, lo que se explica por la ausencia de exposicion a los llamados «activos toxicos»
y a vehiculos de inversion fuera de balance, y porque las entidades contaban con altos niveles
de provisiones y de rentabilidad para afrontar las dificultades iniciales, aunque hubo que inter-
venir una institucion pequena con problemas de solvencia.

Conforme fue avanzando la crisis, el sistema bancario espafol se fue viendo afectado, sin
embargo, por el ajuste inmobiliario y el aumento del desempleo, que tuvieron un impacto he-
terogéneo sobre las entidades. Para hacer frente a los retos que la situacion suscitaba, a
mediados de 2009 se cred el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), que fue
autorizado por la Comision en enero de 2010, como un instrumento concebido para facilitar
el ajuste necesario del sector bancario a través del apoyo a procesos de reestructuracion de
entidades con debilidades que puedan afectar a su viabilidad futura, asi como de integracion
entre entidades dirigidos a mejorar su eficiencia a medio plazo. Los recursos disponibles del
FROB durante la primera mitad de 2010 alcanzaron los 12 mm de euros, de los cuales 9 mm
de euros corresponden al capital inicial que desembolsé el Tesoro —en un 75% — y el Fondo de
Garantia de Depdsitos. Los 3 mm de euros restantes procedieron de una emision de bonos,
dentro de la capacidad del FROB para captar hasta 90 mm de euros de financiacion ajena.
Durante el primer semestre de 2010 se llevd a cabo un proceso de consolidacion del sistema
financiero espanol sin precedentes, con la participacion de 25 entidades, que requirié el refor-
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zamiento de los recursos propios a través del FROB por un importe global de 10,2 mm de
euros. Al igual que con otros regimenes de recapitalizacion, como el aleman, el austriaco, el
griego o el portugués, la CE autorizo la prorroga del FROB hasta final de 2010.

La presencia de un elevado riesgo en el activo de las entidades hace que las inyecciones de
capital puedan no ser suficientes para restaurar su viabilidad, atraer capital privado y resolver
una situacion de vulnerabilidad. Mas aun, la gestién de la parte «<mala» del activo puede gene-
rar disfunciones sobre la parte del negocio viable.

Ante esta situacion, los paises también han planteado medidas que limiten las pérdidas deri-
vadas de los instrumentos problematicos, facilitando la segregacion del activo bancario o
mediante un aseguramiento del valor de los activos. La utilizacion de un mecanismo de este
tipo se enfrenta a la complicada tarea de identificar y valorar los activos y de estimar las pér-
didas potenciales, lo que puede afectar no solo a valores, sino también a préstamos o incluso
a segmentos enteros del negocio no estratégicos o inviables. En ello se da un obvio conflicto
de intereses entre el banco afectado y el Estado —salvo en el caso de nacionalizaciones—,
que dificulta enormemente su instrumentacion: mientras que los bancos tienen incentivos
para ampliar el abanico de activos problematicos e incrementar su valoracion, el interés de los
contribuyentes, por su parte, se concentra en que la operacion se realice basada en una va-
loracidn justa, en que las entidades reconozcan pérdidas y las asuman, y en que se minimice
el coste para las arcas publicas.

Unos precios muy reducidos pueden conducir al fracaso de los programas de saneamiento
de activos si las entidades deciden no participar —bien porque existen problemas de senali-
zacion o estigma, bien porque supone reconocer fuertes pérdidas y elevar las necesidades de
capital, si los activos estan contabilizados a un precio sustancialmente mayor—. Por otra
parte, precios muy elevados pueden interpretarse como subvenciones encubiertas y el consi-
guiente perjuicio para el contribuyente. Finalmente, tampoco se puede despreciar el coste
de administracion que supone para el Estado si opta por la gestion activa de estas carteras de
activos problematicos.

Para resolver el conflicto de intereses entre el Estado y el banco, el saneamiento de activos
requiere mecanismos transparentes de valoracion de los activos, lo cual no es nada facil en
una situacion de colapso de algunos mercados. En ausencia de un mercado en funciona-
miento y con la dificultad practica de organizar subastas para activos muy heterogéneos, su
precio es en gran medida arbitrario. Es posible recurrir a modelos tedricos que incorporen
informacioén de la morosidad y situacion macroecondémica, asi como supuestos sobre magni-
tudes que influyen en la evolucién futura de los precios de estos activos, pero los resultados
seran siempre controvertidos.

Entre las alternativas de saneamiento de activos se encuentra la segregacion entre lo que se
ha venido a llamar bancos «buenos» y «malos», concentrando los activos dafados en los
segundos con férmulas muy variadas en el disefio de la estructura del pasivo del banco malo
y para el reparto de riesgos entre accionistas, acreedores y contribuyentes.

Una posibilidad es la creacion de una unica entidad que compra activos dafiados a varios ban-
cos. Este es el caso del National Asset Management Agency o NAMA irlandés, que se adecua
bien a una situacion en la que una parte muy sustancial del tejido bancario del pais se ha visto
gravemente afectada por la crisis inmobiliaria y tiene que someterse a un proceso de reestructu-
racion de gran envergadura. Las entidades afectadas son cinco de las mayores del pais, que en
cuatro casos ya habian sido objeto de inyecciones de capital publico sustanciales, con la
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nacionalizacion completa de una de ellas. Para realizar las adquisiciones, la agencia estatal
NAMA ha creado un vehiculo financiero clasificado fuera del sector de Administraciones PU-
blicas con un reparto de capital mayoritario del sector privado —frente al 49% del NAMA—.
Este vehiculo adquiere activos dafiados a los bancos afectados — principalmente, préstamos
a promotores—, intercambiandolos por valores que emite para este fin —bonos con aval es-
tatal en un 95% del total y deuda subordinada el 5% restante—. De esta manera, el NAMA
llegaré a concentrar préstamos con un valor cercano al 25% del PIB. El descuento que planea
aplicar en las compras de activos podria acercarse al 50% sobre el valor en libros de dichos
préstamos. El reconocimiento de estas pérdidas supondra para los bancos necesidades adi-
cionales de capital a lo largo de 2010, que los bancos estan empezando a satisfacer y que
implican una mayor participacion del Estado en el capital de algunas de las entidades. El
NAMA desplegara el programa de compras a lo largo de 2010, habiendo completado entre
abril y agosto dos tramos de adquisiciones por un importe de 13 mm de euros (cerca del 8%
del PIB), con un descuento general en torno al 52% sobre el valor en libros.

Por otra parte, la segregacion también puede realizarse creando un banco malo o una institu-
cion liquidadora para cada entidad objeto de saneamiento. Esta aproximacion es la que se ha
utilizado en Alemania. El numero de entidades participantes es reducido: Hypo Real Estate y
WestlLB, aunque tienen un tamano considerable, unas carteras de activos dafiados muy im-
portantes y la necesidad de afrontar una profunda reestructuracion. Hypo Real Estate, entidad
completamente nacionalizada desde octubre de 2009 y beneficiaria de otros tipos de ayudas
(capital, garantias y liquidez), solicitd a comienzos de 2010 la creacion de una institucion de
liquidacion bajo el paraguas de la autoridad federal de estabilizacion financiera (FMSA), que fue
constituida en julio con el fin de transferir antes de fin de afo una cartera de activos danados y
no estratégicos con un valor en libros que supone mas del 8% del PIB aleman —operacion que
esta todavia pendiente de aprobacion por parte de las autoridades alemanas y la CE—. Por su
parte, WestLB completé a comienzos de mayo de 2010 la transferencia de un conjunto de
activos cuantificados en libros en mas del 3% del PIB a una institucion de este tipo.

En algunas ocasiones también se ha planteado la concesion de garantias para limitar las pér-
didas del activo bancario y reducir la incertidumbre que afecta a su valoracién. Se trata de un
seguro con franquicia sobre una cartera de activos, es decir, el Estado asume un porcentaje
de las pérdidas a partir de cierto nivel. El aseguramiento de activos supone una reduccion del
riesgo y limita por tanto el deterioro de las ratios de capital. Esta medida puede adaptarse a
las circunstancias de cada banco, requiere menos desembolsos iniciales que la adquisicion
de activos, y el coste para el Estado dependera de la materializacion de las pérdidas espera-
das. Dado que las primeras pérdidas las asume el banco, el posible coste para el contribuyen-
te es también menor. En principio, no se produce una baja de activos en el balance y, por
tanto, el problema de valoracion de estos es menor, aunque para establecer el coste del se-
guro es necesario calcular las pérdidas esperadas.

Un caso particular que combina algunas de las opciones anteriores e ilustra la flexibilidad con
la que los Gobiernos han instrumentado ayudas para limitar el riesgo en el activo de los bancos
es el illiquid asset back-up facility de ING. Con este mecanismo, el Estado holandés garantiza
el valor del 80% de la cartera de activos mediante su adquisicion (que la entidad da de baja en el
balance), compra que financia con un préstamo de la propia entidad, con lo que el Estado no
se ve obligado a buscar recursos externos. La entidad paga una comision al Estado como
contrapartida a la transmision de riesgos. A su vez, el Estado se exime de la gestion de la car-
tera, que cede a ING, y recibe un porcentaje de los flujos de caja, lo que permite al Estado
beneficiarse de una potencial revalorizacién de los activos (circunstancia que no ocurre en las
garantias).
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Conclusiones

Finalmente, hay que hacer mencidn también al marcado repunte de la incertidumbre que causo
el contagio de la crisis de sostenibilidad fiscal en Grecia en la primavera de 2010 y que se tradu-
jo en una fuerte depreciacion de los bonos publicos en algunos paises de la UEM, que expuso al
sector bancario a mayores pérdidas potenciales. Esto se reflejé en un aumento de sus primas de
riesgo, como se muestra en el grafico 1, y en nuevas dificultades para acceder a los mercados
de financiacion.

En ese contexto, el Banco de Espafia tomd la iniciativa, mas tarde asumida por el resto de
sS0cios europeos, de hacer publicos los resultados de las pruebas de resistencia a las que
regularmente somete a las entidades bajo su supervision. Este ejercicio de transparencia,
materializado en la publicacién coordinada en el ambito europeo de dichos resultados, supu-
SO un paso importante para la reduccion de la incertidumbre acerca del valor del activo de los
bancos y, consecuentemente, para el restablecimiento de la confianza en los mercados.

Mas concretamente, las pruebas, realizadas coordinada y homogéneamente a 91 bancos de
la UE —27 espafioles, de los que, ademas, se proporciond una informacion mas detallada y
exhaustiva— y publicadas a finales de julio, desvelaron que la banca europea se encontraba
en una posicion global solida y disfrutaba de una elevada capacidad para absorber el poten-
cial deterioro de su activo ante eventuales shocks macroeconémicos o financieros muy adver-
sos. El gjercicio reveld que las insuficiencias de capital para afrontar tales perturbaciones se
circunscribian a siete entidades y se cifraban en un total en 3,5 mm de euros, tomando como
referencia el acuerdo del Ecofin de que la ratio de capital Tier 7 no se situara por debajo del
6% en ninguno de los escenarios de tension considerados. De acuerdo con el CEBS, el co-
mité que ha coordinado este gjercicio comun?, un grupo numeroso de las entidades partici-
pantes ya se habia beneficiado de apoyos publicos dirigidos a reforzar sus ratios de solvencia
—34 entidades en forma de inyecciones de capital, por un total de casi 170 mm de euros, y
20 entidades a través de garantias sobre activos—.

La estabilidad del sistema financiero constituye un requisito esencial para el desarrollo de la
actividad econdmica, por su papel en la canalizacion de los recursos de los ahorradores hacia
los individuos y empresas con necesidades de financiacion. La intermediacion financiera es
una actividad que depende crucialmente de la confianza, tanto entre los agentes e institucio-
nes que intervienen en ella (ahorradores, inversores, intermediarios, mediadores y mercados)
como en las autoridades que la regulan y supervisan.

La intensificacion de las tensiones financieras desde el final del verano de 2008 y su impacto
sobre el sistema bancario a escala global requirieron la puesta en marcha de medidas de
apoyo al sector financiero, para recuperar la confianza y mitigar las presiones de liquidez en el
corto y medio plazo y restaurar la posicion patrimonial de las entidades. En primer lugar, para
evitar el riesgo de retiradas masivas de depdsitos, se ampliaron los sistemas de garantia
correspondientes. Por otra parte, ante la contraccion e incluso la practica desaparicion de los
mercados de financiacion mayorista, los Gobiernos actuaron de forma complementaria a las
acciones tomadas por parte del BCE. Para ello, algunos Estados articularon diversos meca-
nismos de fomento de liquidez, tales como los canjes, préstamos o adquisiciones temporales
de activos, mientras que para paliar los problemas de financiacion a medio plazo se concedie-
ron avales publicos a las emisiones de deuda bancaria. En tercer lugar, para hacer frente a la

2. En comparacion con otros paises, en el caso de Espafa los escenarios se han aplicado a la practica totalidad del
sector bancario (95%, frente al minimo exigido del 50%) y se ha considerado, ademas, un supuesto especifico de fuerte
caida en el valor del colateral de los préstamos inmobiliarios. En el caso espafiol se ha hecho también un esfuerzo adi-
cional en términos de grado de detalle de los resultados publicados.
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EL POSIBLE PAPEL DE UNA UTILIZACION ASIMETRICA DE LAS FACILIDADES
PERMANENTES EN LA GESTION DE LA LIQUIDEZ



Introduccion

El posible papel de una utilizacién asimétrica de las facilidades permanentes
en la gestion de la liquidez

Este articulo ha sido elaborado por Gabriel Pérez Quirds, de la Direccion General del Servicio de Estudios, y Hugo
Rodriguez Mendizabal, del Instituto de Andlisis Econdmico (CSIC).

La politica de gestion de la liquidez del Eurosistema se disefi¢ asignando a los merca-
dos monetarios un protagonismo principal en el proceso de distribucion y reasignacion
de las reservas inyectadas por el banco central. No es de extrafar, por tanto, que los
efectos negativos de la crisis financiera que comenzé en agosto de 2007 sobre el fun-
cionamiento de estos mercados haya llevado a la autoridad monetaria a introducir mo-
dificaciones en esa politica de gestion de la liquidez, explotando las oportunidades que
proporcionaba un marco operativo disefado con un notable grado de flexibilidad. Dado
el origen de estos cambios, es légico que su continuidad esté siendo reconsiderada a
medida que la normalidad vuelve a los mercados monetarios y financieros. Sin embargo,
la experiencia adquirida en estos meses sobre el funcionamiento de dichas modificacio-
nes puede resultar Util tanto para el disefio de la secuencia temporal de su retirada
como para preparar respuestas ante la eventualidad de que algunos de los cambios que
han tenido lugar como consecuencia de la crisis puedan ser de una naturaleza mas
permanente.

En particular, el proceso de recuperacion de la confianza de los mercados en la solvencia de
las instituciones crediticias esta resultando complejo, aunque la publicacion reciente de los
resultados de las pruebas de resistencia (stress tests) ha tenido un efecto acelerador notable.
La normalizacién de los mercados monetarios, por tanto, esta teniendo lugar de un modo
bastante gradual. Asimismo, es poco probable que la valoracion de los riesgos, en general —y
del riesgo de liquidez, en particular—, que terminen haciendo los bancos al final de esta crisis
revierta a los registros anteriores a la misma. Por ambas vias, es razonable asumir que el
Eurosistema continde teniendo que enfrentarse durante los préximos meses —y quiza tam-
bién a mas largo plazo— a una demanda de reservas mas elevada que en la etapa previa a la
crisis.

Aunqgue dependera crucialmente de la duracion y del alcance de esta mayor demanda, una
provision continuada de unos volumenes abultados de reservas plantea retos no solo
de gestion de esa liquidez (plazos de provision, por ejemplo), sino también, por ejemplo, de
gestidn de los riesgos asociados a los activos de garantia con los que las entidades colate-
ralizan los préstamos de liquidez del Eurosistema, asi como en términos de las posibles dis-
torsiones en los mercados financieros que podrian producirse si las necesidades de colateral
llevasen a los bancos a demandar en mayor medida determinados tipos de activos, en de-
trimento de aquellos otros no aceptados por el banco central en sus operaciones de politica
monetaria.

En este contexto, este articulo analiza el papel que podrian desempenfar las facilidades
permanentes contempladas en el marco operativo del Eurosistema (la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de depdsito) para modular la demanda de reservas de las entidades. El
andlisis se realiza en tres etapas. En primer lugar, se describe brevemente el papel de las faci-
lidades permanentes dentro del contexto del marco operativo para la implementacién de la
politica monetaria y la gestion de la liquidez. A continuacion, se destacan los principales cam-
bios introducidos en este marco en respuesta a la crisis. Finalmente, se construye un marco
tedrico que permite concluir que modificaciones de los tipos de interés de las facilidades per-
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Las facilidades
permanentes de crédito
y de depdsito

manentes para configurar una banda asimétrica alrededor del tipo de interés de intervencion
pueden reducir la demanda de reservas'.

El marco operativo de la politica monetaria en la zona del euro consiste en el conjunto de
instrumentos y procedimientos que tiene el Eurosistema a su disposicion para conseguir la
estabilidad de precios. Un elemento fundamental en este esquema es el control de la evolu-
cion de los tipos de interés a corto plazo. Existe abundante bibliografia que describe tanto las
herramientas de control de los tipos de interés [véase BCE (2008) para una descripcion gene-
ral del marco operativo] como su repercusion final en precios y actividad real [véanse, por
ejemplo, los trabajos de la Monetary Transmission Network, resumidos en BCE (2002), Ange-
loni et al. (2003) y BCE (2010)].

Entre los mecanismos de control de los tipos de interés figuran las facilidades permanentes:
la facilidad marginal de crédito y la facilidad de depdsito. Los bancos con exceso de reservas
pueden acudir a esta Ultima a depositar su exceso de reservas y obtener una remuneracion,
que fija la autoridad monetaria, que sera normalmente inferior tanto a la de mercado como al
tipo de interés oficial de intervencion. En estos momentos, el tipo de interés de esta facilidad
se sitda 75 puntos basicos (pb) por debajo del tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion. Del mismo modo, los bancos con necesidad de reservas pueden acudir a la
facilidad marginal de crédito y obtener financiacion pagando un interés mas alto que el del
mercado y que el del tipo de intervencidn (actualmente, 75 pb mas que el tipo de interés de
las operaciones principales de financiacion).

Obviamente, el Eurosistema podria tener un control absoluto del tipo de interés de mercado
a corto plazo reduciendo a cero la amplitud de banda que configuran los tipos de interés
de sus facilidades permanentes: ningun banco pagaria en el mercado un tipo mas alto que el de
la facilidad de crédito, ni estaria dispuesto a prestar sus excedentes a uno inferior al de la fa-
cilidad de depdsito). Pero el marco operativo del Eurosistema esta disefiado con una orienta-
cion «de mercado», donde se pretende que sea el propio mercado interbancario el que deter-
mine el nivel de tipos de interés de corto plazo, correspondiendo al banco central proveer la
liquidez que garantice que el tipo de interés interbancario alcance un nivel suficientemente
préximo al tipo de interés de las operaciones principales de financiacion.

Dado que el rendimiento que se obtiene en la facilidad de depdsito es menor que el que se
consigue mediante préstamos en el mercado interbancario, incluso con colateral, acumular
reservas en las facilidades de depdsito resulta costoso para los bancos. Por tanto, el uso de
estas facilidades es una indicacion del grado de confianza que estos tienen en los mercados
monetarios como fuente de liquidez. Antes de agosto de 2007, el limitado uso de las facilidades
permanentes mostraba que las instituciones crediticias podian encontrar liquidez con mucha
facilidad en el mercado interbancario y encontraban también faciimente contrapartes para sus
excesos puntuales de tesoreria. Ademas, la mayoria de las operaciones se realizaba al final
del periodo de mantenimiento cuando el banco conocia con bastante exactitud sus necesida-
des de liquidez y, aunque la «ley de un precio Unico» no se cumplia estrictamente —entre otras
razones, porque cada banco tenia normalmente contrapartes diferentes [véase Gaspar, Pérez
Quirds y Rodriguez Mendizabal (2008)]—, los diferenciales de tipos entre un banco y otro y
entre los tipos de las operaciones sin colateral y los del mercado colateralizado (repos) eran
pequenos. Los problemas de «exceso de demanda» o de «exceso de oferta» que se produje-

1. Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo Asymmetric Standing Facilities: An Unexploited Monetary
Policy Tool, de Gabriel Pérez Quirds y Hugo Rodriguez Mendizabal, publicado con el nimero 1004 por el Banco de Es-
pana.
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La crisis financiera
y la gestion de la liquidez

Las facilidades permanentes
y la demanda de reservas
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ron en momentos puntuales estuvieron asociados a detalles técnicos de funcionamiento, pero
no a fallos fundamentales en la confianza de los bancos en satisfacer en el mercado sus ne-
cesidades de liquidez.

A partir de agosto de 2007, la progresiva pérdida de confianza entre los intermediarios finan-
cieros redujo la capacidad del mercado interbancario para redistribuir la liquidez inyectada por
el Eurosistema hasta practicamente anularla. La diferencia entre los tipos de interés de las
operaciones sin colateral y con colateral llegd a niveles totalmente desconocidos con anterio-
ridad (véase gréfico 1) reflejando las reticencias de las instituciones para prestarse entre ellas
en ausencia de garantias. Ante una crisis de confianza de esta magnitud, el mercado se frag-
mentd muy facil y rapidamente.

El Eurosistema se enfrentd a esta situacion introduciendo importantes cambios en su arsenal
de instrumentos de politica monetaria y de gestion de liquidez. Asi, el dia 8 de octubre de
2008, ademas de bajar los tipos de interés de las operaciones principales de financiacion, el
SEBC redujo la amplitud de la banda entre los tipos de la facilidad de crédito y la de depdsito
de 200 a 100 pb?, y determind que las operaciones principales de financiacion serian a tipo
fijo y con adjudicacion plena.

Estos cambios se tradujeron en que el Eurosistema asumié no solo el papel de proveedor Ultimo
de liquidez, sino también el papel de redistribucion de la misma que antes desempefiaba el mer-
cado. Los bancos necesitados de liquidez comenzaron a usar masivamente las operaciones
principales de financiacion con el fin de asegurarse las reservas, mientras que aquellos con una
posicion larga de fondos liquidos acudieron a la facilidad de depdsito para conseguir una remu-
neracion por esas reservas. Como se puede apreciar en el grafico 2, a finales de septiembre de
2008 el uso de la facilidad de depdsito como porcentaje de las reservas requeridas habia pasado
de niveles cercanos a cero a fluctuar alrededor del 100%, con maximos que superan el 180%.

Una vez revisados brevemente tanto el papel de la facilidades permanentes como las
tensiones producidas en los mercados monetarios a partir de la crisis, en este apartado

2. Esta decision fue revocada el 15 de enero de 2009, cuando el Consejo de Gobierno decidié dejar la amplitud de la
banda de nuevo en 200 pb. Para mayor detalle sobre estas y otras medidas introducidas en respuesta a la crisis, véase
Millaruelo (2009).
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se elabora un esquema que reproduce los elementos fundamentales del marco operativo
de la politica monetaria para analizar el papel que desempefian los tipos de interés de las
facilidades permanentes en la demanda de reservas por parte de las instituciones crediti-
cias.

Dicho esquema lo componen un conjunto de instituciones crediticias y un banco central
dotado de tres instrumentos. En primer lugar, un coeficiente de caja: el saldo de las reser-
vas mantenidas por las instituciones crediticias en sus cuentas corrientes en el banco
central no puede ser negativo al final del dia y al acumularlo lo largo de un determinado
periodo (llamado «periodo de mantenimiento») no puede ser inferior a una cierta cantidad
determinada de antemano. El segundo elemento son las operaciones principales de fi-
nanciacion (OPF), mediante las cuales el banco central inyecta reservas en el sistema. En
este esquema, las OPF se realizan a tipo fijo y con adjudicacion plena (esto es, se propor-
cionan todas las reservas que demandan las entidades, a un tipo de interés unico que
decide el banco central). Para simplificar el analisis, y sin que ello afecte a los resultados,
se puede suponer que solo existe una operacion principal de financiacion, que se lleva a
cabo al comienzo del periodo de mantenimiento y que vence al final del mismo. Del mis-
mo modo, se puede considerar también que el comportamiento del conjunto de las enti-
dades de crédito reproduce el de un unico banco representativo. Por ultimo, el tercer
instrumento de la autoridad monetaria lo conforman las facilidades permanentes. Mas
concretamente, existe una facilidad marginal de crédito en la que el banco representativo
puede pedir prestadas reservas a un tipo de interés superior al de las operaciones princi-
pales de financiacién. Asimismo, existe una facilidad de depdsito en la que ese mismo
banco puede depositar reservas a un tipo de interés inferior al de las OPF. Desde el inicio
de la tercera fase de la UME el tipo de interés de las OPF ha estado siempre en medio del
pasillo que definen los tipos de interés de las facilidades permanentes. Sin embargo,
como se vera a continuacion, la demanda de reservas depende no solamente de la am-
plitud de ese pasillo, sino también de si este es simétrico con respecto al tipo de las OPF
0 no.

Para explicar el comportamiento de la demanda de reservas, junto con la existencia de
un coeficiente de caja se incluyen dos perturbaciones que condicionan las necesidades

de liquidez del banco representativo. La primera viene asociada al negocio bancario nor-
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mal y se traduce en aumentos o disminuciones del balance®. Cuando el nimero de enti-
dades es suficientemente amplio, la ley de los grandes ndmeros garantiza que esta per-
turbacion no tenga efectos a nivel agregado y se limite a anadir riesgo idiosincrasico a
cada banco. La segunda fuente de incertidumbre se disefa para captar el efecto de la
crisis de confianza tras el verano de 2007, representando la percepcién subjetiva de cada
banco acerca de la posibilidad de enfrentarse a condiciones dificiles de liquidez en el
mercado. Mas concretamente, se supone que los bancos asignan una cierta probabilidad
a la existencia de un drenaje exdgeno agregado de liquidez de una determinada magni-
tud. Ambas perturbaciones se materializan después de que se haya llevado a cabo la
OPF.

En estas condiciones, el problema al que se enfrenta el banco representativo de esta econo-
mia simplificada es cuantas reservas demandar al banco central en cada OPF para cumplir el
coeficiente de caja y cubrirse frente a las perturbaciones de liquidez, incurriendo en el menor
coste posible. En general, el banco demandara reservas hasta el punto en el que el coste
marginal de esas reservas sea igual a su valor esperado marginal. Dado que suponemos ope-
raciones de mercado abierto con asignacion completa a tipo de interés fijo, el coste marginal
es igual al tipo de interés oficial de intervencion del banco central.

En cuanto al valor esperado marginal que el banco asigna a las reservas, es importante obser-
var que debe combinar dos posibles resultados: que lo obtenido en la OPF le permita terminar
el periodo de mantenimiento cumpliendo exactamente el requerimiento de reservas o que
dicha cantidad resulte inferior (superior) a lo exigido, en cuyo caso debera acudir a la facilidad
marginal de crédito (de depdsito) pagando (recibiendo) el correspondiente tipo de interés. De
este modo, el valor de una unidad de reservas adicional (coste de oportunidad) es igual al tipo
de interés de la facilidad marginal de crédito en aquellas circunstancias en las que no satisfa-
ce el requerimiento de reservas. Por el contrario, el valor de una unidad marginal de reservas
es igual al tipo de interés de la facilidad de depdsito cuando termina el periodo de manteni-
miento con exceso de reservas.

Ex ante, en el momento de pujar en la operacion principal de financiacién, los bancos no sa-
ben si acabaran el periodo de mantenimiento cumpliendo el requerimiento de reservas. El
valor esperado marginal sera entonces igual al tipo de interés de la facilidad marginal de cré-
dito multiplicado por la probabilidad de acabar el periodo de mantenimiento sin satisfacer el
requerimiento de reservas mas el tipo de interés de la facilidad de depdsito por la probabilidad
(complementaria a la anterior) de acabar el periodo de mantenimiento con exceso de reser-
vas.

En este punto, es importante destacar que el valor esperado marginal de las reservas decrece
con la cantidad de reservas que se demandan en la OPF. Cuanto mayor es la cantidad de
reservas que posee un banco, mayor es la probabilidad de acabar con exceso de reservas y
mayor el peso que tiene el tipo de interés de la facilidad de depdsito, que es inferior al de la
OPF. En particular, el valor esperado marginal sera cercano al tipo de interés de la facilidad
marginal de crédito para demandas de reservas cercanas a cero y decrecera hasta el tipo
de interés de la facilidad de depdsito para valores elevados de esa demanda. Dado que €l tipo de
interés de la OPF esta dentro del corredor definido por los tipos de interés de las facilidades
permanentes, existe un nivel de demanda de reservas que iguala el coste marginal al valor
esperado marginal de las mismas.

3. Esta perturbacion se modeliza como una variable aleatoria distribuida independientemente entre bancos como una
normal con media 0 y desviacion estandar estrictamente positiva.
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Comentarios finales

Con este esquema analitico es facil generar el tipo de comportamiento observado en la crisis
financiera actual, es decir, aumentos autdnomos en la demanda de reservas en la OPF que
son depositados en la facilidad de depdsito. Si a partir de una situacion inicial de equilibrio
(valor marginal esperado igual al tipo de la OPF) se produce un aumento de la probabilidad
de un drenaje agregado de reservas, se incrementan la probabilidad de terminar el periodo de
mantenimiento accediendo a la facilidad marginal de crédito y, por tanto, el valor marginal
esperado de las reservas. Si el tipo de interés de las OPF no cambia, los bancos restauran la
igualdad entre el coste marginal y el valor esperado marginal de las reservas, aumentando su
demanda de reservas en la OPF. Estas reservas se depositan en la facilidad de depdsito y
permanecen alli mientras que no se materialice la perturbacion, esto es, el shock que se tra-
duce en un drenaje agregado de liquidez.

Una posibilidad para reducir este exceso de demanda de reservas es fijar los tipos de interés
de las facilidades permanentes de manera que configuren una banda asimétrica con respecto
al tipo de interés de las OPF. Siguiendo el razonamiento anterior, ante un aumento de la pro-
babilidad de drenaje agregado, se puede reducir el valor esperado marginal de las reservas
disminuyendo el tipo de interés de las facilidades permanentes, pero manteniendo constante
el tipo de interés de las OPF*. De este modo, si el objetivo es acercar la demanda de reservas
al nivel previo al cambio de percepcion por parte de los bancos, se puede ajustar la asimetria
del pasillo de tipos. Cuanto mas riesgo se perciba, mas cercano debera estar el tipo de la
facilidad marginal de crédito al de la OPF.

La presente crisis esta teniendo unos efectos expansivos evidentes sobre la demanda de re-
servas en las operaciones principales de financiacion del Eurosistema. Mientras las entidades
de crédito continuen percibiendo un riesgo elevado de que se produzcan perturbaciones ne-
gativas de liquidez que no puedan ser cubiertas en los mercados monetarios, estos excesos
de demanda no terminaran de remitir, lo que plantea algunos retos para la politica de gestion de
la liquidez de la autoridad monetaria.

Una posibilidad que puede resultar util para modular posibles excesos en la demanda de re-
servas sin necesidad de cambiar el marco operativo de la politica monetaria es la fijacion de
unos tipos de interés para las facilidades permanentes que configuren una banda asimétrica
con respecto al nivel de los tipos de interés de las operaciones principales de financiacion.
Como se ha explicado en este articulo, aumentos auténomos en la demanda de reservas no
deseados por el Eurosistema pueden ser contrarrestados acercando el limite superior de esa
banda al tipo oficial de intervencion (y reduciendo el limite inferior en la misma cuantia, si se
desea mantener la amplitud de la banda intacta). Intuitivamente: una banda asimétrica de este
tipo abarata, en términos relativos, el uso de la facilidad marginal de crédito a la vez que pe-
naliza el uso de la facilidad de depdsito. De este modo, se desincentiva la demanda excesiva
de reservas, reduciendo el riesgo de una acumulacion indeseada de las mismas.

Este recurso puede permitir una separacion mas clara entre orientacion de la politica moneta-
ria y gestion de la liquidez, y puede, ademas, ajustarse de forma continua a cualquier cambio
en las condiciones del mercado. Asi, por ejemplo, en las circunstancias actuales, en las que se
esta produciendo de forma gradual la retirada de las medidas excepcionales de provision de
liquidez introducidas durante la crisis, podria resultar Util para limitar durante la transicion el
alcance de eventuales episodios de excesiva acumulacion de reservas y sus posibles efectos

4. Alternativamente, se puede también reducir exclusivamente el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito, aun-
que esto reduciria la amplitud de la banda, lo que, en esquemas menos simplificados que el que aqui se utiliza, podria
tener otros efectos.
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LA COOPERACION TECNICA INTERNACIONAL Y SU DESARROLLO EN EL BANCO
DE ESPANA



Introduccion

La cooperacion técnica internacional y su desarrollo en el Banco de Espana

Este articulo ha sido elaborado por Elena Martinez Vela, de la Direccién General Adjunta de Asuntos Internacionales.

En el contexto de la banca central, la cooperacion técnica puede definirse como el conjunto
de estrategias, politicas y actuaciones que permiten la transferencia de conocimiento hacia
otras instituciones. Su origen en el ambito internacional se sitda en torno a los afos cincuenta
o sesenta del siglo pasado, cuando muchos bancos centrales de paises desarrollados co-
menzaron a dar apoyo técnico a antiguas colonias para el establecimiento y modernizacion de
Sus nuevos bancos centrales. Cabe destacar el papel precursor del Banco de Pagos Interna-
cionales (Bank for International Settlements, BIS), fundado en 1930, que propicié un marco de
colaboracién entre bancos centrales que se ha ido reforzando a lo largo de las décadas. El
Banco de Espafna comenzo sus actividades de cooperacion técnica por aquellos anos, si bien
de un modo timido y en un ambito muy limitado. En el transcurso del tiempo, la cooperacion
técnica ha ido perdiendo sus connotaciones iniciales para convertirse en un elemento clave
de colaboracion internacional y de la accidn exterior de los bancos centrales.

La importancia de la cooperacion técnica se justifica desde diversas perspectivas. En primer
lugar, los bancos centrales son elementos esenciales en la arquitectura del sistema financiero
de cualquier pais, dado que la experiencia y el conocimiento que pueden aportar bancos con un
nivel de desarrollo mas avanzado son un activo sumamente valioso para paises que desean
adaptar y modernizar sus sistemas. Por otro lado, la cooperacion técnica desempefa un im-
portante papel como canalizador de las relaciones exteriores, como herramienta para el co-
nocimiento de otras instituciones y como vehiculo para la armonizacion de criterios y metodo-
logias, permitiendo un mejor conocimiento de la economia y del sistema financiero del pais
receptor. Por ultimo, la cooperacion técnica puede facilitar el cumplimiento de las tareas del
Banco como supervisor, mediante la transmision de sus métodos y técnicas de trabajo a or-
ganismos supervisores de otros paises con sistemas financieros relacionados.

Por todo ello, los bancos centrales de paises avanzados dedican considerables recursos a
esta actividad, existiendo una relacion directa entre el nivel de desarrollo € importancia en el
contexto internacional y el esfuerzo aplicado en cooperacion técnica.

El cuadro 1 esquematiza tres sistemas organizativos diferentes, que responden a distintos
grados de intensidad y desarrollo de la actividad de cooperacion. Como puede apreciarse, €l
tipo de actividades y el ambito geografico objetivo o preferente de cada grupo varian, siendo
mas amplios cuanto mayor es la intensidad de la cooperacion.

En el primer grupo estarian bancos nacionales relativamente pequefos, sin una cooperacion
centralizada, que solo se realiza cuando es expresamente solicitada. Sus actuaciones suelen
ser puntuales y estar apoyadas por los bancos centrales de otros paises u organismos inter-
nacionales.

Un segundo grupo lo componen aquellos bancos centrales con departamentos especificos
para realizar esta tarea, que actlan tanto cuando su apoyo es solicitado como por iniciativa
propia, y con una plantilla dedicada a su organizacion. Este personal se apoya en los expertos
del banco en cada materia. El objetivo geografico suele ser mas amplio, aunque, con frecuen-
cia, viene marcado por lazos histéricos y culturales, por una lengua comun o razones de ve-
cindad.
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SISTEMAS ORGANIZATIVOS EN FUNCION DE LA INTENSIDAD DE LA COOPERACION CUADRO 1

GRADO DE INTENSIDAD
DE LA COOPERACION

Dependencia funcional
Tipo de actividades

Objetivo geografico

Paises europeos

FUENTE: Banco de Espafa.

Vision general de la
cooperacion técnica
CONCEPTO

BANCO DE EsPaRA 96

BAJO MEDIO ALTO
No centralizada Departamento especializado Organizacion independiente
Puntuales, por demanda Demanda y oferta propia limitada Demanda y oferta propia amplia
Cercano, vecindad Medio, lazos culturales e historicos Amplio y variado

Portugal, Bélgica, Irlanda,
Luxemburgo, Eslovenia,
Eslovaquia, Finlandia, Malta,
Chipre y Espana (antes de
2003)

Grecia, Italia, Austria y Francia, Alemania, Suiza,
Espaia (desde 2003) Holanda y Reino Unido

En el tercer grupo se podrian englobar los bancos que organizan su cooperacion por medio de
un organismo auténomo, normalmente bajo la forma de institutos o fundaciones, dependientes
funcionalmente del mas alto nivel de la organizacion. Suelen tener un personal técnico dedi-
cado integramente a la cooperacion, ademas del que realiza la direccion y la gestion de los
recursos. Habitualmente sus relaciones tienen un espectro geografico mucho mas amplio y
variado.

La pertenencia a uno de los tres grupos sefialados esta en consonancia, en general, con el
tamano de los bancos centrales. Asimismo, tanto la cantidad de recursos destinados como
el ambito de aplicacion suelen estar relacionados positivamente con el nivel de desarrollo del
pais.

El Banco de Espafia, en linea con el resto de bancos del Eurosistema, ha impulsado con fuer-
za la cooperacion técnica internacional, sobre todo a partir del afio 2003, cuando amplié su
radio de accion y la cantidad de recursos para su desarrollo. Esta actividad es considerada un
instrumento clave de la politica de relaciones internacionales, que contribuye a crear redes de
colaboracion e intercambio de conocimientos mutuamente enriquecedores, y que comporta
beneficios entre los participantes en todos los niveles de la organizacion. El apoyo de estas
actividades es también un reflejo de sus responsabilidades como banco central, ya que favorece
la estabilidad del sistema financiero al promover la difusién de buenas practicas bancarias.

En este articulo se expone con detalle una vision general de la cooperacion técnica internacio-
nal y de su desarrollo por parte del Banco de Espana, desde el inicio de su tratamiento siste-
matizado en el afio 2003 hasta el momento actual. En particular, se analiza el modelo de co-
operacion técnica aplicado por el Banco, sus objetivos, tanto geograficos como cuantitativos
y tematicos, los tipos de actividades realizadas y las relaciones mantenidas con otros organis-
mos dentro de este campo.

En la préactica, la cooperacion técnica se entiende como un instrumento de relaciones interna-
cionales por el que se transfieren o intercambian recursos humanos, bienes o tecnologia rela-
cionados con las areas de actividad propias de un banco central a organismos o instituciones
publicas de otros paises.

Partiendo de esta definicion, existen algunas caracteristicas que limitan la actividad conside-
rada cooperacion. En primer lugar, incluye solo las relaciones en las que se promueve el de-

sarrollo técnico, no otro tipo de intercambios. Al mismo tiempo, se limita al sector publico, ya
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MODALIDADES Y ACTIVIDADES
COMPRENDIDAS EN
COOPERACION TECNICA

EFICACIA DE LOS TRABAJOS
DE COOPERACION

que las relaciones con el sector financiero privado no se contemplan. Finamente, solo abarca
las actividades que son competencia del banco central, en cada caso, que no son las mismas
en todos los paises, por lo que, en ocasiones, dicha actividad se complementa con la de otros
organismos del sistema. El objetivo de la cooperacion es apoyar un desarrollo técnico que
permita participar en la economia global, y no incorpora otros aspectos, sociales o politicos.

Aun con las restricciones conceptuales mencionadas, la definicion sigue siendo muy amplia y
en ella cabe la colaboracion con cualquier pais e institucién, como iremos comentando a
continuacion.

La cooperacion prestada en el campo financiero puede hacerse efectiva a través de diferentes
instrumentos, de distinta duracion e implicacion, y puede canalizase, bien directamente a los
demandantes de asistencia, o bien a través de distintos organismos colaboradores y media-
dores. En funcion de las caracteristicas de los proyectos, cabe realizar multiples clasificaciones
de estas actividades, entre las que se han seleccionado las siguientes:

— Segun las instituciones o paises participantes, los proyectos pueden ser multila-
terales o bilaterales. Entre los primeros estan los auspiciados por asociaciones o
instituciones como el Eurosistema, el Fondo Monetario Internacional, el Banco
Mundial, el CEMLA (Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos) o la ASBA
(Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas). Entre los bilaterales
pueden mencionarse los planes de hermanamiento (twinnings), los memorandos
de entendimiento (MOU) y los acuerdos entre paises para cubrir necesidades
especificas.

— Atendiendo a su duracion y compromiso, las actividades pueden organizarse,
conforme al compromiso tematico y temporal que se contraiga, como un progra-
ma, un proyecto o una actividad.

— Por su materializacion, pueden englobarse en tres grupos: i) aportaciones de me-
dios humanos, como consultoria de expertos o capacitacion a través de semina-
rios; ii) donacion de medios técnicos, equipamiento, tecnologia o desarrollos in-
formaticos, vy iii) subvenciones econémicas.

La cooperacion prestada por el Banco de Espafa abarca actualmente toda la tipologia men-
cionada.

En la actualidad, la cooperacién técnica ha superado la idea tradicional de ayuda al desarro-
llo, basada exclusivamente en la transferencia de recursos financieros. Su objetivo es mucho
mas amplio y en él son fundamentales el intercambio y el conocimiento mutuo de los impli-
cados. La finalidad dltima de la cooperacién debe ser promover el desarrollo, fortaleciendo
la capacidad de los recursos humanos y tecnoldgicos, sin provocar ni fomentar la depen-
dencia.

Para lograr la mayor eficiencia, deben cuidarse algunos aspectos, como son:

— Variedad en los proyectos, con tematica diversa y actualizada que pueda ajustarse
a las necesidades del pais receptor.

— Implicacion de expertos de cada area y de cada institucion implicada, que asegu-
ren la ejecucion adecuada de los proyectos.
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Cooperacion técnica
en el Banco de Espafa
ESQUEMA FUNCIONAL

Y EVOLUCION

— Esfuerzo por parte de las autoridades nacionales de los paises beneficiados para
la recepcion apropiada de los activos transferidos (financieros, humanos o mate-
riales). De otra forma, el esfuerzo realizado seria infructuoso.

En este contexto, resulta de gran importancia el reconocimiento de los bancos centrales como
instituciones Unicas en cada pais por sus conocimientos técnicos y por su actividad. La pecu-
liaridad de sus funciones hace muy dificil encontrar fuentes alternativas de conocimiento en
los mercados, por lo que el desarrollo y la adaptacién de las funciones de los bancos centrales
son muy dependientes de este tipo de colaboracion.

Con el objetivo de mejorar la eficacia de los esfuerzos que se realizaban, en el afo 2003 el Ban-
co de Espana decidio reorganizar esta actividad, que se encontraba diseminada y se realizaba
solo cuando era demandada. Se establecié entonces la Division de Cooperacion Técnica Inter-
nacional, dentro de la entonces Direccidon General de Asuntos Internacionales, especificamente
dedicada a la organizacion centralizada y al seguimiento de estas actividades. En este contexto,
se aprobd el Plan Director de Cooperacion Técnica, que establecia un modelo organizativo
consistente en la utilizacion de recursos procedentes de las diferentes areas de especializacion
del Banco (las direcciones generales) y su coordinacion por un grupo o unidad central; también
establecia otros aspectos estratégicos, como las areas geograficas y tematicas prioritarias. En
aquellos anos se aportd la novedad de una oferta continuada de cursos y seminarios.

En el aho 2009 se dio un nuevo impulso a esta area y se integrd con el resto de actividades
de relaciones internacionales, con el fin de mejorar sinergias, constituyéndose la Division de
Organismos Financieros Internacionales y Cooperacion Técnica. Asimismo, en 2010 se apro-
bd el Il Plan Director, que incide en el objetivo de integrar y coordinar esfuerzos realizados en las
distintas direcciones generales y de mantener centralizados el seguimiento y la memoria de
la informacion.

Los elementos de la estructura organizativa de la cooperacion técnica dentro del Banco son: el
Grupo de Cooperacion Técnica, como organo superior de coordinacion; la Unidad de Coope-
racion Técnica y Relaciones Internacionales, como soporte ejecutivo y receptor de informacion,
y los coordinadores de las diferentes direcciones generales del Banco (véase esquema 1).

Las ventajas del modelo organizativo vigente son mudiltiples. Entre ellas, cabe sefalar:

— Ofrece una imagen unificada de la cooperacion técnica en el Banco de Espanfa,
coherente en sus objetivos, medios utilizados y modelo elegido.

— Maximiza la eficacia de los recursos destinados por medio de la coordinacion in-
terna, el uso comun de contactos y el conocimiento de las instituciones.

— Facilita la realizacion practica y la organizacion de los trabajos, especialmente
mediante la intermediacion en los primeros contactos y la resolucion de los trami-
tes previos a concretar las actividades.

— Mejora la informacién disponible, al registrar las actuaciones, la medicién del es-
fuerzo y el seguimiento de las actividades de las distintas areas.

— Se beneficia de un personal especializado, que puede actuar como representante
en programas en los que participan varias areas de actividad del Banco, asi como en
reuniones internacionales.
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AMBITOS GEOGRAFICO
Y TEMATICO PRIORITARIOS

MODELO FUNCIONAL DE COOPERACION TECNICA DEL BANCO DE ESPANA ESQUEMA 1

Bancos centrales
supervisores
Otros receptores de
cooperacion técnica

Coordinadores

FUENTE: Banco de Espana.

— Reduce el riesgo operativo y reputacional, con la experiencia en la resolucion de
problemas.

El Plan Director establece como areas estratégicas para la cooperacion Latinoamérica, en
primer lugar, y los paises del este de Europa candidatos a entrar en la Union Europea. Si ana-
lizamos la informacion sobre la actividad desarrollada en los Ultimos afios, observamos que,
efectivamente, el mayor esfuerzo se ha producido en estas areas. Es también frecuente la
cooperacion con los principales paises emergentes, como China e India, y con los vecinos del
norte de Africa, en especial con Marruecos.

El grafico 1 recoge las areas geogréficas receptoras de cooperacion en 2009. Como se puede
apreciar, Latinoamérica fue, con mucho, la principal destinataria del esfuerzo, con el 78% del
total.

En cuanto a las areas tematicas, la cooperacion esta abierta a todas las materias relacionadas
con la banca central, con la regulacion y la supervision del sistema financiero, asi como con
cualquiera de los servicios que son competencia del Banco de Espana. Como prioridades,
estarian aquellas materias en las que el conocimiento mutuo entre las instituciones facilite el
desempefio de las funciones del propio Banco (como la regulacion y la supervision bancarias),
asi como aquellas en las que la experiencia del Banco de Espafia pueda ayudar en mayor
medida al establecimiento de sistemas modernos y competitivos en los paises que lo reciban
(como elaboracion de estadisticas y control de la estabilidad financiera de una zona o el dise-
fo de politicas monetarias).

En el grafico 2 figuran porcentajes del esfuerzo realizado en cada area en 2009. Las tres gran-
des areas de actividad del Banco (supervision y regulacion, economia y operaciones) se
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MODALIDADES DE ACTUACION
EN COOPERACION

ESFUERZO POR AREA GEOGRAFICA. 2009 GRAFICO 1
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FUENTE: Informes de actividad de cooperacion técnica del Banco de Espafa.

ESFUERZO POR TEMA DEMANDADO. 2009 GRAFICO 2
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FUENTE: Informes de actividad de cooperacién técnica del Banco de Espafia.

mantuvieron cercanas al 20% en 2008; sin embargo, en 2009 se aprecia un incremento en el
porcentaje de esfuerzo en las areas de supervision y de regulacion financieras.

Los temas prioritarios vienen sefialados por la propia evolucidn del sistema financiero y las
novedades y problemas que de ello se deriva. Por ese motivo, actualmente los mas deman-
dados son los relativos a supervision y estabilidad del sistema financiero, lavado de dinero y
tratamiento del cliente bancario. También ha surgido, en los Ultimos tiempos, un gran interés
por el control del riesgo operacional y de negocio dentro de la banca central, aspectos poco
analizados hasta el momento y que estan siendo desarrollados en la actualidad en la mayoria
de los bancos centrales objeto de cooperacion.

Las modalidades, al igual que las clasificaciones, pueden ser muy numerosas, atendiendo a
las distintas caracteristicas de cada una. Sin embargo, a efectos de su control y registro, en
el Banco de Espana se vienen agregando en los cinco grupos siguientes:

— Cursos, seminarios, conferencias o talleres, organizados por el Banco de Espana.
Inicialmente se planted una oferta de cursos limitada a las areas entonces mas
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CURSOS Y SEMINARIOS ORGANIZADOS POR EL BANCO DE ESPANA EN 2009 CUADRO 2

Il Curso sobre contabilidad de instrumentos financieros  Iniciado en 2008, para contemplar la contabilizacion de los instrumentos

de banca central

financieros de un banco central, desde la perspectiva de las distintas
normas aplicables.

VI Curso Internacional sobre gestion de efectivo Dirigido a los tesoreros de los bancos centrales. Los temas se tratan desde

una perspectiva tanto tedrica como practica, reservando espacio para
talleres abiertos de discusion entre los participantes.

| Curso sobre instrumentos financieros y normas Por primera vez se impartié en Madrid este curso, dando continuidad a los

internacionales de informacion financiera

Il Curso sobre riesgo operacional

que venian realizandose en distintos paises latinoamericanos desde 2007.

Su objetivo es examinar los aspectos fundamentales del disefio y gestion
del riesgo operativo en la banca central, tomando como punto de partida
el modelo del Banco de Espana.

VI Curso sobre sistemas de pago y liquidacion de En su sexta edicion, trata de profundizar en el conocimiento de los

valores

sistemas de pago por el personal responsable de su gestion,
especialmente relevante en las circunstancias actuales.

| Curso sobre andlisis de estados financieros de banca Dirigido a profesionales no contables de las areas sustantivas de un banco

central

VI Seminario internacional de banca central

FUENTE: Banco de Espanfa.

central. Se trata de explicar la cultura y lenguaje necesarios para
comprender |os principios contables tras los que se asientan los estados
financieros fundamentales.

Aborda un amplio abanico de actividades relacionadas con la actividad y
la realidad actual de los bancos centrales, desde sus funciones
tradicionales hasta su papel en la estabilidad del sistema financiero.

solicitadas. Con el tiempo, el programa se ha ido completando y modificando en
funcion de las novedades surgidas en el sistema financiero. Dado que la oferta de
cursos entre los bancos centrales es muy amplia, se toma la decision de realizar-
los en espafiol, con lo que tienen un marcado destino latinoamericano. Algunas
asociaciones latinoamericanas, de las que se hablara mas adelante, son funda-
mentales en la difusion y la organizacion. Los cursos tienen la ventaja fundamen-
tal, frente a otro tipo de actividades, de crear una red de contactos y futuras co-
laboraciones, al promover las relaciones entre expertos en los distintos bancos.
Normalmente, de ellos surgen visitas e intercambios para la implementacion de
proyectos o reformas.

En el cuadro 2 figuran los cursos organizados por el Banco de Espafa e imparti-
dos en Madrid en 2009.

Participacion en seminarios y cursos ajenos. Es muy frecuente que otras institu-
ciones soliciten expertos del Banco de Espafa para que colaboren en seminarios
organizados por ellos. Suponen una forma de cooperacion de gran alcance inter-
nacional, por la interconexion y difusion entre los demandantes.

— Visitas al Banco de Espafa. En general de una duracion corta, persiguen el estu-

dio y el intercambio de experiencias practicas. Suelen implicar a técnicos de to-
dos los niveles de un area determinada.

Pasantias o misiones. Suelen ser visitas de mas larga duracion, que permiten el
conocimiento profundo, e incluso el uso de los sistemas de trabajo, de un area
especifica del Banco por parte de los expertos de esa area en otra entidad. Nor-
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RECURSOS DESTINADOS
A LA ACTIVIDAD

RELACIONES
CON LATINOAMERICA

malmente, implican la firma de un convenio de colaboracion entre las institucio-
nes.

— Consultas. Permiten el intercambio de conocimientos o experiencias sin requerir
desplazamientos. Suelen ser rapidas y consumen pocos recursos, tanto huma-
Nos COMO econOMiCos.

Desde que en 2003 se aprob¢ el primer Plan Director, se planted el objetivo genérico de incre-
mentar el esfuerzo destinado a estas actividades, pero siempre con el limite de un consumo
razonable de recursos humanos, es decir, un consumo compatible con las responsabilidades
de los empleados del Banco que colaboran con las tareas de cooperacion técnica en sus
respectivas areas de trabajo. Esto es asi porque el grueso del esfuerzo recae en los propios
recursos del Banco. Por la practica de estos afios, se puede afirmar que esta actividad, si bien
supone un esfuerzo de trabajo afadido para los donantes, también constituye un elemento
importante en su desarrollo profesional y personal, por cuanto aporta una experiencia muy
dificil de obtener de otra manera.

En 2009, ultimo ano del que se dispone de informacién, los datos de esfuerzo registrados
(esto es, dias/persona dedicados a trabajos de cooperacion) suponian 764 dias, equipa-
rables a casi tres personas/afo dedicadas a tiempo completo a la cooperacion (el cémpu-
to global del Eurosistema fue de 30 personas/ano); esto teniendo en cuenta que en dicho
computo no se incluye la labor de coordinacion realizada desde la Division de Organismos
Financieros Internacionales y Cooperacién Técnica, sino solo el de los equipos técnicos
colaboradores. Durante el mismo periodo se participd en 261 actividades, entre las que
cabe destacar los siete cursos impartidos en el Banco de Espafia y detallados en el cua-
dro 2.

El grafico 3 aporta datos mas concretos de la evolucion, refiriéndose al esfuerzo y al nimero
de actividades. En la medicion del esfuerzo se considera el tiempo total dedicado a la activi-
dad por las personas que llevan a cabo la cooperacion, incluyendo su preparacion y los nece-
sarios desplazamientos, medido en dias. En cuanto al nimero de actividades, estas pueden
ser de un tipo u otro. Ambos parametros son medidas globales para el Banco.

Concluyendo, puede afirmarse que, desde su comienzo como actividad centralizada, se ha
producido un incremento sostenido de la actividad, en linea con el objetivo mencionado ante-
riormente y, aunque el Banco de Espana esta aun lejos de la actividad que desarrollan algunos
bancos centrales de nuestro entorno, se ha alcanzado una dimension compatible con nuestro
tamario.

Desde el inicio de las actividades de cooperacion, estas han tenido como destino final mayo-
ritario los paises de América Latina y del Caribe, que, como se indicaba antes, absorbieron en 2009
el 78% de los recursos.

Ademas de las relaciones bilaterales que se mantienen con la mayoria de los paises, merecen
una mencion especial las sostenidas con las asociaciones ASBA y CEMLA, que agrupan,
respectivamente, a los supervisores y a los bancos centrales de la region. La colaboracion con
ellos se ha realizando de forma continuada desde hace muchos anos. Con ambas se organi-
zan cursos que el Banco de Espafna promueve vy financia, tanto en Espafia como en Latino-
ameérica. Los organismos mencionados se encargan de la difusion, de la seleccion de los
participantes y de su organizacion, cuando se imparten en Latinoamérica. Los cursos vy talle-
res impartidos incluyen una amplia gama de temas de banca central, desde reportes estadis-
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PROYECTOS DEL EUROSISTEMA.
PARTICIPACION DEL BANCO
DE ESPANA

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD 2003-2009 GRAFICO 3
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FUENTE: Informes de actividad de cooperacion técnica del Banco de Espafia.

ticos, politica monetaria, operaciones de efectivo o deuda y contabilidad, hasta otros como
seguridad o recursos humanos.

Los bancos centrales del Eurosistema han incrementado de forma notable la asistencia técni-
ca ofrecida a otros bancos centrales de su entorno en los ultimos afios. Segun los ultimos
datos publicados, se ha superado el equivalente a 30 personas/afo dedicadas a tareas de
cooperacion. Ademas de las formas de cooperacion analizadas anteriormente (cursos y se-
minarios, visitas e intercambios de los expertos de cada area), han sido frecuentes los pro-
gramas de hermanamiento entre dos paises u otros mas amplios, con participacion de nu-
merosos paises y desarrollo de multiples areas.

El Banco Central Europeo ha asumido un papel de coordinador y administrador de la asisten-
cia técnica en algunos proyectos que, por su gran envergadura, han requerido la participacion
de varios bancos centrales y la suya propia. En muchas ocasiones se ha contado también con
los bancos centrales de paises europeos no pertenecientes al Eurosistema, como el Banco de
Inglaterra y el Banco Central de Suiza, 0 no europeos, como la Reserva Federal.

Las instituciones receptoras de estos programas han sido, principalmente, los bancos
centrales de las regiones geograficas mas cercanas: Europa del Este, Rusia y norte de
Africa, dentro de los programas generales de adhesidn o preadhesion a la Unién Europea.
Los objetivos generales perseguidos han sido la modernizacion de los sistemas financieros
y practicas supervisoras de estos paises, y la homogeneizacion con los usos y normas
comunitarias.

Estos proyectos, que vienen reclamando un consumo de recursos muy alto, dificilmente
asumible por un unico banco central, han sido financiados por la Comision Europea, por
lo que los recursos econdmicos demandados a los bancos centrales nacionales no son
tan altos como los recursos humanos. Las areas de trabajo en que se han venido cen-
trando han abarcado todas las de un banco central, incluidas las juridicas y de auditoria
interna, asi como las de supervision del sistema financiero o desarrollo de servicios de
control del blanqueo de dinero. Espafa ha participado en los proyectos desarrollados
con el Banco Central de Rusia (TACIS |y ll), con el Banco Central de Bosnia-Herzegovina
(I'y 1) y en el actual proyecto en curso para los paises candidatos a ingresar en la Union
Europea.
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COLABORACION
DEL BANCO DE ESPANA
CON OTROS ORGANISMOS

En paralelo con estos proyectos plurinacionales, la Comision Europea esta impulsando el
desarrollo de acuerdos de hermanamiento (twinning) con solamente un banco donante de
asistencia y otro receptor. Hasta ahora se han firmado tres de estos proyectos: Montenegro,
Bosnia-Herzegovina y Ucrania; y tres mas —con Albania, Tunez y Azerbaiyan— estan siendo
estudiados.

Por otro lado, la Comision Europea envia numerosas solicitudes de colaboracion a través de
la FIIAPP (fundacién dependiente del Ministerio de Asuntos Exteriores y Cooperacion). Se
trata, normalmente, de prestar apoyo a paises candidatos y potenciales candidatos a la adhe-
sion a la UE, asi como a aquellos paises englobados en la Politica Europea de Vecindad. En
estos casos, la Comision Europea, ademas de financiar, gestiona los proyectos.

Para terminar, es importante resaltar que en el afo 2000 el SEBC cred una Task Force on
Central Bank Cooperation, en la que participa Espafa junto con los responsables de estas
tareas en los bancos centrales del area del euro, que supone una oportunidad de compartir
informacion e intercambiar puntos de vista sobre los trabajos realizados, proyectos y dificulta-
des detectadas. La task force es también el foro desde donde se impulsan los proyectos en
los que intervienen varios paises, principalmente los que, como mencionabamos antes, son
coordinados por el BCE y que constituyen uno de los objetivos del Banco de Espafa citados
en su actual Plan Director.

Ademas de las actividades realizadas junto con el BCE, el CEMLA y la ASBA, que se refleja-
ban en puntos separados por su especial relevancia para el Banco de Espafa, en los ultimos
anos el nivel de compromiso en cooperacion esta aumentando en todos los organismos na-
cionales e internacionales. Una prueba de ello la tenemos en los numerosos proyectos reali-
zados por algunas de las instituciones que se indican a continuacion.

— Financial Stability Institute (FSI). Es un organismo creado por el BIS y el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea para, entre otros objetivos, dar formacion a los
supervisores financieros a escala mundial. El Banco de Espafia, a través de las
direcciones generales de Supervision y Regulacion, proporciona ponentes para
los seminarios que organiza el FSI de forma auténoma o conjuntamente con otros
supervisores.

— Fondo Monetario Internacional (FMI). Sus esfuerzos en este sentido se manifies-
tan en promover el desarrollo de los recursos humanos en los paises en desarro-
llo. Sus actividades pueden tener distintas formas. Por mencionar la mas diferen-
ciada de las de otros organismos, estan sus informes de diagndstico sobre
diferentes aspectos econdmicos y financieros y los actuales planes de accion
(TCAP - Technical Cooperation Action Plans), planes dinamicos en los que se
involucran las autoridades de los paises que solicitan la asistencia. Entre los va-
riados temas en los que se ha colaborado, puede mencionarse la participacion en
seminarios con el METAC (The Middle East Technical Assistance Center).

— Banco Mundial (BM) y otras instituciones financieras internacionales, como los
bancos interregionales de desarrollo. El Banco de Espana ha colaborado con
estos organismos aportando expertos para sus misiones en programas encami-
nados, principalmente, al fortalecimiento institucional, estatal y privado.

— Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores (IIMV), dependiente de la CNMV
de Espafia. También desarrolla una importante labor en el desarrollo de los mer-
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Conclusion

cados de valores en Latinoamérica y existe un convenio de colaboracién con el
Banco de Espana que enmarca las labores conjuntas desde hace varios anos.

— Centro de Educacion a Distancia para el Desarrollo Econdmico y Tecnoldgico
(CEDDET), promovido por el Ministerio de Economia y Hacienda de Espafa vy el
Banco Mundial para mejorar las capacidades de gestion de las Administraciones
Publicas, especialmente de América Latina. En 2009, el Banco de Espafia co-
menzdé una estrecha colaboracion con ellos, participando en la direccion de algu-
nos de los cursos impartidos on line por la fundacién y organizando una ultima
fase presencial de alguno de ellos.

— Agencia Espanola de Cooperacion Internacional para el Desarrollo (AECID). En los
dltimos afnos esta apareciendo una serie de proyectos experimentales para incidir
en las raices de la pobreza, con proyectos que tratan de fortalecer los sistemas
financieros y crediticios como base para el desarrollo econdmico.

Desde cualquier punto de vista, la cooperacion técnica es una actividad con una elevada tasa
de retorno, tanto para el banco central que la promueve como para el que la recibe, por lo que
merecen la pena su desarrollo y su impulso. Entre los beneficios obtenidos, unos son mas
inmediatos y otros solo se apreciaran en el largo plazo. Sin animo de ser exhaustivo, a conti-
nuacion se mencionan algunos.

Desde un punto de vista del sistema financiero global, la colaboracion entre los bancos cen-
trales refuerza su modernizacion y desarrollo y es un elemento esencial para impulsar la esta-
bilidad monetaria y financiera de sus zonas de influencia.

En aspectos relacionados con la supervision del sistema financiero, la cooperacion puede ser
beneficiosa al facilitar la homogeneizacién de los criterios y normas aplicables o, al menos, al
fomentar el conocimiento mutuo de las actuaciones de cada pais. Esto facilita las tareas de la
supervision de las filiales de los bancos espafioles en el exterior y constituye una forma de abrir
camino a otras empresas y bancos nacionales.

Desde la ¢ptica del banco central donante, se puede afirmar que ayuda a la consolidacion de
las relaciones entre las instituciones, asumiendo que estas son un elemento esencial para incre-
mentar la presencia internacional y la influencia de cualquier pais. En el caso concreto del
Banco de Espafa, sirve para intensificar el papel canalizador de las relaciones internacionales y
permite crear relaciones entre las instituciones en todos los ambitos, partiendo del mas técnico
(por la asistencia a cursos y seminarios) hasta el mas elevado (con la firma de acuerdos), lo que
ayuda a que las vias de comunicacion sean flexibles a la vez que estables.

Al mismo tiempo que se refuerzan el liderazgo y el prestigio del donante, que ofrece sus es-
tandares de calidad como modelo, se apoya un mejor entendimiento de los sistemas financie-
ros de paises receptores y se facilita el intercambio de informacion.

Por ultimo, desde el punto de vista de los empleados del Banco implicados en estas tareas,
la cooperacion técnica proporciona una experiencia internacional dificil de obtener de otra
manera, y es una herramienta tremendamente Util para la exposicién y la difusion de los tra-
bajos y para ampliar puntos de vista, intercambios y conocimientos.

El progresivo esfuerzo del Banco de Espanfa, cristalizado recientemente en su nuevo Plan
Director, es un reconocimiento de este beneficio y de la importancia que da esta institucion a
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la cooperacion técnica. En una coyuntura internacional en la que es prioritaria la configuracion
de un nuevo marco financiero internacional mas estable a través de la coordinacion entre
bancos centrales y, en general, autoridades econdémicas, la base de colaboracion proporcio-
nada por la cooperacion técnica es un elemento importante de refuerzo del didlogo y apoyo
entre instituciones que es necesario para llevar este empefo a buen puerto.

21.9.2010.
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INDICADORES ECONOMICOS



iNDICE

Estos indicadores econémicos estan permanentemente actualizados en la pagina del Banco de Espafia
en la Red (http://www.bde.es/webbde/es). La fecha de actualizacion de los indicadores que tienen
como fuente el Banco de Esparia [los sefialados con (BE) en este indice] se publica en un calendario
que se difunde en el area de Estadisticas (http://www.bde.es/webbde/es/estadis/caldif.html).

PRINCIPALES 1.1 PIB. indices de volumen encadenados, referencia afio 2000 = 100.
MACROMAGNITUDES Componentes de la demanda. Espafia y zona del euro  7*
1.2 PIB. indices de volumen encadenados, referencia ario 2000 = 100.

Componentes de la demanda. Espafa: detalle 8"
1.3 PIB. indices de volumen encadenados, referencia afio 2000 = 100.

Ramas de actividad. Espana 9"

1.4 PIB. Deflactores implicitos. Espafa 10"
ECONOMIA INTERNACIONAL 2.1 PIB a precios constantes. Comparacion internacional 11"
2.2 Tasas de paro. Comparacion internacional 12
2.3 Precios de consumo. Comparacion internacional  13”
2.4 Tipos de cambio bilaterales e indices del tipo de cambio efectivo nominal

y real del euro, del ddlar estadounidense y del yen japonés 14"
2.5 Tipos de intervencion de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo
en mercados nacionales 15"
2.6 Rendimientos de la deuda publica a diez afios en mercados nacionales 16*
2.7 Mercados internacionales. indice de precios de materias primas no

energéticas. Precios del petrdleoy deloro 17~

DEMANDA NACIONAL 3.1 Indicadores de consumo privado. Espana y zona del euro 18"
Y ACTIVIDAD 3.2 Encuesta de inversiones en la industria (excepto construccion). Espana 19"
3.3 Construccion. Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento.
Espana 20"
3.4 indice de produccion industrial. Espafia y zona del euro  21*
3.5 Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccion. Espafa y zona

deleuro 22°
3.6 Encuesta de coyuntura industrial: utilizacion de la capacidad productiva.

Espanay zona del euro 23"

3.7 Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espafia 24"
MERCADO DE TRABAJO 41 Poblacién activa. Espafia 25"

4.2 Ocupados y asalariados. Espaia y zona del euro 26"

4.3 Empleo por ramas de actividad. Espana 27~

4.4 Asalariados por tipo de contrato y parados por duracién. Espaia 28"

4.5 Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones.

Espana 29

4.6 Convenios colectivos. Espana 30"

4.7 Encuesta trimestral de coste laboral 31"

4.8 Costes laborales unitarios. Espafia y zona del euro 32"
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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
- - - - - - - -
07 P 3,6 2,9 3,7 1,7 55 2,2 4,5 4,6 4.1 2,5 6,7 6,3 8,0 56 1054 9023
08 P 0,9 0,4 -0,6 0,4 5,8 2,3 -4,8 -1,0 -0,5 0,3 -1,1 0,7 -5,3 0,5 1088 9245
09 P -3,7 -4,0 -4,2 -11 3,2 25 -16,0 -11,3 -6,0 -34 -116 -128 -178 -11,5 1054 8959
o7 1l P 3,5 2,8 3,4 2,0 5,6 2,2 3,6 3,8 3,7 2,4 9,2 7,3 8,7 6,4 265 2268
v P 3,2 2,2 3,6 1,3 54 2,3 3,9 3,0 3,9 2,1 3,3 4.1 5,6 3,8 269 2288
08/ P 2,8 2,1 2,2 1,7 52 1,8 1,4 2,4 2,6 1,5 4,2 55 3,4 41 272 2316
1 P 1,9 1,3 0,8 0,7 5,7 2,4 -1,6 0,9 11 0,7 2,6 3,6 -0,2 2,4 273 2322
1 P 0,3 0,1 -1,5 -0,1 6,0 2,5 -6,5 -1,1 -1,5 -0,1 -3,4 0,8 -8,2 0,3 273 2318
v P -1,4 -2,1 -3,9 -0,8 6,4 25 -121 -6,3 -4,3 -0,9 -7,8 -72 -15,6 -4,7 270 2289
09/ P -3,5 -5,2 -4,9 -1,6 59 29 -153 -11,8 -5,8 -3,7 -16,5 -16,1 21,5 -131 266 2234
/i P -4,4 -4,9 -5,4 -11 4,4 26 -180 -12,2 -71 -3,8 -158 -16,8 -222 -146 263 2232
n P -3,9 -4,0 -4.1 -1,2 2,7 26 -164 -11,8 -6,1 -33 -11,0 -134 -172 -121 262 2244
v P -3,0 -2,0 -2,6 -0,4 0,2 1,7  -14,0 -9,3 -5,0 -2,7 -2,1 -4,7 -9,2 -6,5 263 2249
10/ P -1,3 0,8 -0,3 0,3 -0,2 1,2  -10,5 -4,6 -2,8 0,4 8,8 5,9 2,0 5,0 263 2260
1 P -0,1 1,9 2,0 0,8 0,4 1,1 -7,0 -1,0 -0,4 2,0 10,5 12,0 8,1 12,8 264 2289
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 1 8 8 8
6 16 6 - 16
4 14 4 14
2+ 12 2 r 12
0 0 0 0
2t {2 2| {2
-4+ 1 -4 -4 - 1 -4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 + 1-10 -10 + 1-10
-12 1-12 -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.

07
09

07 1l
v

08/

1
v

09/

1
v

10/
/)

Formacion bruta

PIB. DEMANDA INTERNA
Tasas de variacion interanual

20

10

-40

Exportacion de bienes y servicios

Importacion de bienes y servicios

Tasas de variacion interanual

Pro memoria

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.

de capital fijo
Variacién
Total |Bienes de | Construc- Otros | existencias
equipo cion productos (b)
1 2 3 4 5 6
- -
P 45 10,4 3,2 0,8 -0,1
P -4,8 -2,5 -5,9 -4.1 0,1
P -16,0 -24,8 -11,9 -16,2 -0,0
P 3,6 9,1 2,6 -0,4 -0,1
P 3,9 8,3 2,5 2,7 -0,1
P 1,4 52 -0,6 2,7 0,1
P -1,6 4,2 -4,3 -1,1 0,2
P -6,5 -4,5 -7,5 -6,0 0,2
P -121 -14,4 -111 -11,7 0,1
P -153 -24,2 -12,2 -12,1 0,0
P -18,0 -31,5 -12,0 -16,9 -0,0
P -16,4 -25,5 -11,7 -18,7 -0,0
P -14,0 -16,9 -11,9 -17,2 -0,1
P -10,5 -4,8 -11,4 -15,4 0,0
P -7,0 8,7 -11,4 -12,4 0,1
=== P|B pm
=== DEMANDA NACIONAL (b)
% %
‘ 2607 ‘ ‘ 2608 ‘ ‘ 2609 ‘ ‘ 2610 ‘

Consumo Consumo
final de no final de
Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda| PIB
en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - -
6,7 7,5 -0,7 10,6 8,0 7,7 7,2 9,4 4,4 3,6
11 19 -4,3 46 53 -60 -6,0 -1,6 06 09
-11,6  -12,5 -9,6 -10,0 -17,8 -19,2 -13,4 -12,5 -6,4 -3,7
9,2 8,7 -1,2 21,6 8,7 7,8 6,4 13,4 3,9 3,5
3,3 3,9 0,4 3,2 5,6 6,0 2,7 41 4,2 3,2
4,2 3,9 0,8 8,7 3,4 3,7 3,6 2,0 2,7 2,8
2,6 2,2 -3,1 9,5 -0,2 0,2 -2,6 -1,6 1,1 1,9
-3,4 -2,8 -4,7 -4,2 -8,2 -9,3 -11,6 -2,2 -1,6 0,3
-7,8 -10,6 -10,1 54 -156 -18,0 -13,1 -4,6 -4,6 -1,4
-16,5 -20,0 -13,9 -53 -2156 -237 -19,5 -11,1 -6,2 -3,5
-15,8 -18,4 -9,4 -10,9 222 -244 -18,3 -12,0 -7,5 -4,4
-11,0  -11,5 -9,3 -10,2 -172 -184 -8,7 -13,5 -6,5 -3,9
-2,1 2,1 -5,4 -13,3 -9,2 -8,3 -5,6 -13,4 -5,3 -3,0
8,8 14,4 -0,8 -1,4 2,0 3,7 -0,5 -4,2 -2,8 -1,3
10,5 16,0 -1,3 2,1 8,1 9,5 3,0 3,7 -0,5 -0,1
PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual
=== FBCF EN EQUIPO
=== EXPORTACIONES
% IMPORTACIONES %
20 20 - 1 20
10 10 + 41 10
<V \ |
0 0 0
-10 -10 -10
1 -20 -20 -20
1 -30 -30 -30
-40 40 L I I 140
2007 2008 2009 2010
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

Producto Ramas Ramas Ramas

Impuestos Otros
interior agraria energéticas | industriales | Construccion IVA que netos impuestos
bruto a y Total Servicios Servicios grava los sobre netos

precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
- - - - -
07 P 3,6 71 0,9 0,8 2,5 4,8 4,9 4,8 2,8 3,3 -2,0
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
o7 1l P 3,5 71 0,7 0,2 1,8 4,8 4,7 4,9 2,8 4,3 1,1
v P 3,2 5,6 4,0 -0,0 2,7 4,7 4,6 5,1 1,9 3,8 7,1
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 -1,3 -2,2 0,1 -2,3 -6,3 -0,4 -0,7 0,6 -2,5 1,6 0,6
1 P -0,1 -3,5 0,2 2,2 -6,4 0,4 0,3 0,7 -0,0 9,4 3,9
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 T+ - 10 10 ¢ - 10

8 8 8 18

6 6 6 16

4 4 4 4

L \
2 - . 2 2 r 2
0 * N ﬂ 0 0 0

L 12 2! 12
4t A \/: {a 4t {4

8l -8 -8 | -8
10 | -10 -10 -10
121 12 12 | 12
4| 14 4| 14
16— 5007 2008 ‘ ;obg ‘ i 16 %007 2008 2009 2010 1©

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Formacion bruta de capital fijo

Consumo
final  Consumo|Bienes de Construc- | Otros  Exportacion
de los final equipo cion-  productos |de bienes
hogares | de las y
ydelas | AAPP servicios
ISFLSH
(b)
1 - - 3 4 - 5 6 -
07 P 3,3 3,3 1,6 3,0 3,2 2,5
08 P 3,5 3,7 0,9 1,4 1,4 2,8
09 P 0,1 1,7 -0,8 -4,7 -2,9 -3,3
o7 Il P 2,9 3,2 1,4 2,5 2,7 1,6
v P 3,8 3,7 2,3 3,2 2,7 2,2
08/ P 4,0 4,2 1,6 2,6 2,4 2,2
1 P 4,2 4,0 1,4 2,7 1,5 2,5
1 P 4,0 3,5 0,7 2,0 1,5 4,3
v P 2,0 3,1 0,3 -1,6 0,1 2,2
09/ P 0,8 2,3 -0,0 -2,8 -2,5 -1,9
1 P -0,3 2,2 -1,0 -5,7 -3,4 -2,7
1 P -0,5 1,4 -1,3 -5,9 -4,0 -4,7
v P 0,6 0,9 -0,9 -4,4 -1,9 -3,8
10/ P 1,6 0,6 0,3 -1,5 0,6 0,8
1 P 2,5 0,5 1,9 0,3 4,0 1,9
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
=== CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
=== EXPORTACIONES
wr IMPORTACIONES %
12
10
8 L
6 L
4 |
2t
0
Eop
4|
6 |
-8 |
10 10

2007

2008

P R
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).
b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econdémico 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.

De los que
Producto
interior
Importacién | bruto Ramas Ramas | Servicios
de bienes |a precios | agraria Ramas |Ramas Construc- | de los de
y de y Energéti- | Industri- cion servicios |mercado
servicios |mercado |pesquera cas ales
7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
1,9 3,4 3,8 6,3 3,8 3,3 3,6 3,5
4,5 2,4 -0,5 7,7 4,7 2,9 4,5 4,7
-6,7 0,6 -3,0 6,3 -0,1 -0,9 2,8 2,8
1,3 3,0 6,4 5,2 3,7 2,7 3,6 3,5
3,0 3,3 13,5 10,4 4,5 4,0 4,0 4,0
4,8 2,8 7,2 6,3 4,5 3,3 4,5 4,6
5,6 2,6 53 8,6 53 3,6 4,9 5,1
6,0 2,6 -4,9 9,1 5,6 4,0 4,6 4,9
1,7 1,6 -8,3 6,7 3,4 0,9 4,0 4,1
-4,5 1,2 -2,4 71 0,5 0,2 3,4 3,8
-7,8 0,8 -2,5 7,0 0,4 0,2 3,6 3,6
-8,5 0,1 -4,3 55 -0,8 -2,3 2,3 2,2
-5,7 0,3 -3,0 5,6 -0,5 -1,7 1,8 1,7
2,1 0,5 -1,9 -0,9 -0,5 -1,3 0,9 1,0
7,7 0,3 -5,3 -0,9 -2,0 -2,0 -1,2 -1,5
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA
=== ENERGIA
% === CONSTRUCCION % 1,
1 12
41 10
18
16
{4
12
0
{2
q-4
1-6
1-8
10 L T T 1 10
2007 2008 2009 2010
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente.

OCDE UE 27 Zona del Alemania
euro
1 2 3 4
- -
07 2,7 3,0 2,9 2,8
08 0,3 0,5 0,3 0,7
09 -3,4 -4,2 -4,0 -4,7
07 /1 2,6 3,0 2,8 2,7
n 2,8 2,9 2,8 2,7
v 2,6 2,5 2,2 1,8
08/ 2,2 2,2 2,1 2,7
1 1,3 1,5 1,3 1,7
n 0,1 0,3 0,1 0,5
v 2,5 2,1 2,1 2,0
09/ -5,0 -5,1 -5,2 -6,6
/A -4,6 -5,1 -4,9 -5,5
n -3,4 -4,3 -4,0 -4,4
v -0,6 -2,2 -2,0 -2,0
10/ 2,4 0,7 0,8 2,0
[li . 1,9 1,9 3,7
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO
JAPON
5% *s
4 14
3+ " 13
2+ / 2
10 / 1
0 0
-1 ] =
2t {-2
3| -3
-4 -4
5t 5
6 | -6
7t -7
8t -8
9L Lo Lo )
2007 2008 2009 2010

FUENTES: BCE, INE y OCDE.

Espana

Tasas de variacion interanual

Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
de América
6 7 8 9 10
- - - - -
3,6 1,9 2,3 1,4 2,3 2,7
0,9 - 0,1 -1,3 -1,2 -0,1
-3,7 -2,6 -2,5 -5,1 -5,2 -4,9
3,7 1,8 2,0 1,7 2,4 2,9
3,5 2,3 2,6 1,5 1,9 2,9
3,2 2,3 2,2 0,0 1,8 2,4
2,8 1,9 1,8 0,3 0,9 1,9
1,9 1,2 0,7 -0,5 -0,1 1,0
0.3 -0,3 -0,2 -1,8 -1,3 0,4
-1,4 -2,8 -2,0 -3,3 -4,3 -2,7
-3,5 -3,8 -3,9 -6,5 -8,7 -5,5
4.4 4.1 -3,1 -6,2 -5,9 -5,9
-3,9 -2,7 -2,7 -4,7 -4,9 -5,3
-3,0 0,2 -0,5 -2,8 -1,3 -2,9
-1,3 2,4 1,2 0,5 4,4 -0,2
-0,1 3,0 1,7 1,3 1,9 1,7
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== REINO UNIDO
FRANCIA
=== |TALIA
9 === ALEMANIA o
5 % * 5
44 14
3N 13
2 r 2
1+ 1
0 0
=i |- ] =
2| {2
30 -3
4t 1-4
5 5
6 |- -6
7 |- -7
8 I -8
9Ll T P 19
2007 2008 2009 2010

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.2.
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2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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FUENTE: OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

- - - - - - - -
06 2,6 2,3 2,2 1,8 3,6 3,2 1,9 2,2 0,2 2,3
07 2,5 2,4 2,1 2,3 2,8 2,9 1,6 2,0 0,1 2,3
08 3,7 3,7 3,3 2,8 4.1 3,8 3,2 3,5 1,4 3,6
09 0,5 1,0 0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,1 0,8 -1,4 2,2
09 Mar 0,9 1,4 0,6 0,4 -0,1 -0,4 0,4 1.1 -0,3 2,9
Abr 0,6 1,3 0,6 0,8 -0,2 -0,7 0,1 1,2 -0,1 2,3
May 0,1 0,8 0,0 - -0,9 -1,3 -0,3 0,8 -1,1 2,2
Jun -0,1 0,6 -0,1 - -1,0 -1,4 -0,6 0,6 -1,8 1,8
Jul -0,5 0,2 -0,6 -0,7 -1,3 -2,0 -0,8 -0,1 -2,2 1,7
Ago -0,3 0,6 -0,2 -0,1 -0,7 -1,5 -0,2 0,1 -2,2 1,5
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 1,4 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 2,1 1,7 1,0 0,8 1,1 2,7 1,2 1,3 -1,3 3,4
Feb 1,9 1,5 0,9 0,5 0,9 21 1,4 11 -1,1 3,0
Mar 2,1 1,9 1,4 1,2 1,5 2,3 1,7 1,4 -11 3,4
Abr 2,1 2,1 1,5 1,0 1,6 2,2 1,9 1,6 -1,2 3,7
May 2,0 2,0 1,6 1,2 1,8 2,0 1,9 1,6 -0,9 3,3
Jun 1,5 1,9 1,4 0,8 1,5 11 1,7 1,5 -0,7 3,2
Jul 1,6 2,1 1,7 1,2 1,9 1,2 1,9 1,8 -0,9 3,1
Ago 2,0 1,6 1,0 1,8 1,6 1,8 3,1

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

15

14

13

12

1

0

=il

-2 2 2 2

-3 3 3 -3

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, cuadros 26.11y 26.15.
a. indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.
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2.4. TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONES

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Dolar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
07 1,3710 161,26 117,74 106,4 82,2 88,0 106,8 90,1 70,2 105,2 92,6 68,4
08 1,4707 152,31 103,36 110,6 78,2 98,4 110,1 86,6 77,0 107,4 90,5 74,9
09 1,3940 130,30 93,57 111,7 81,2 112,4 110,6 89,5 86,6 105,9 93,0 85,4
09 E-A 1,3544 129,05 95,27 110,8 83,5 112,3 109,9 91,8 86,9 105,2 95,0 85,8
10 E-A 1,3168 118,79 90,18 105,0 80,1 118,1 103,5 88,9 88,2 99,0 94,3 86,1
09 Jun 1,4016 135,39 96,60 112,0 80,8 108,1 1111 89,2 82,9 106,2 93,4 81,5
Jul 1,4088 133,09 94,47 111,6 80,2 110,3 110,5 88,9 84,6 105,8 92,2 83,8
Ago 1,4268 135,31 94,84 111,7 78,9 108,8 110,6 87,4 83,5 106,0 91,6 82,1
Sep 1,4562 133,14 91,44 112,9 77,6 111,8 111,6 86,0 85,8 106,9 89,7 84,7
Oct 1,4816 133,91 90,38 114,3 76,3 112,0 112,8 84,6 85,5 108,2 88,5 84,4
Nov 1,4914 132,97 89,16 114,0 75,8 113,1 112,5 84,1 86,1 107,6 88,7 84,8
Dic 1,4614 131,21 89,81 113,0 76,6 113,4 111,2 84,8 86,1 106,2 89,5 84,9
10 Ene 1,4272 130,34 91,32 110,8 77,4 112,5 109,0 86,2 85,3 104,1 91,2 83,5
Feb 1,3686 123,46 90,21 108,0 79,1 116,2 106,1 87,8 87,7 101,6 92,6 86,4
Mar 1,3569 123,03 90,68 107,4 78,9 115,9 105,7 87,6 87,4 101,1 93,0 85,5
Abr 1,3406 125,33 93,49 106,1 79,3 112,6 104,6 87,8 84,7 100,1 93,5 82,7
May 1,2565 115,83 92,15 102,8 82,4 118,1 101,4 91,3 88,8 97,0 97,3 86,6
Jun 1,2209 110,99 90,92 100,7 83,1 121,0 99,4 92,0 91,0 95,1 97,7 88,6
Jul 1,2770 111,73 87,50 102,5 80,7 123,0 101,2 89,4 92,2 96,8 94,9 89,7
Ago 1,2894 110,04 85,33 102,1 79,7 125,3 100,8 96,4
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO == EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices YEN JAPONES Indices
1,7 - 21,7 120 - 1120
1,6
110 + 1 110
1,5
1,4 100 + 4 100
113 /
90 | f v\ {9
1,2 11,2 F \// 9
80 180
11 11
e e 70 | 170
0,9 10,9
60 1 60
0,8 108
0,7 0,7 50 50

2007 2008 2009 2010 2007 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.
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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) desc(:gento federales (c) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
07 4,00 4,75 5,00 0,75 5,50 4,23 4,51 4,28 - - 5,24 - - 07 5,93
08 2,50 0,50 1,87 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
09 Mar 1,50 0,50 0,25 0,30 0,50 1,35 1,63 1,64 - - 1,34 - - 044 1,65
Abr 1,25 0,50 0,25 0,30 0,50 1,19 1,40 1,42 - - 1,25 - - 0,31 1,30
May 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,99 1,26 1,28 - - 0,94 - - 0,31 1,13
Jun 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,90 1,19 1,23 - - 0,82 - - 0,21 1,01
Jul 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,75 0,94 0,98 - - 0,70 - - 0,18 0,80
Ago 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,66 0,81 0,86 - - 0,60 - - 0,15 0,55
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 - - oM 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 - - 0M 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
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : :g_lr’\/‘\ngng&DOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .
. === JAPON
% *** JAPON % % %
7 17 7r 17
6 - 16 16
5 15 15
4+ 14 14
3+ "3 -3
2+ 12 12
1+ 11 11
0 ll‘l.‘ | 0 0 ". | .".‘ll‘ll‘l‘ 0

A S I P P N R
2006 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América

OCDE

10
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4,00
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09 Mar
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May
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Jul
Ago

07
09
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%
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FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
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2.7. MERCADOS INTERNACIONALES.INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS.
PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO

m  Serie representada graficamente. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En ddlares estadounidenses Mar Norte
Délares
3 ; estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 8 9 10 11
- - - - - -
05 100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 4451 11,53
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 1751 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 245,5 343,7 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
09 E-A 118,2 173,3 195,4 144,6 123,6 156,0 198,1 56,0 330,3 921,5 21,90
10 E-A 148,8 211,9 203,1 223,2 202,1 234,7 77,4 417,9 1165,7 28,59
09 Jul 119,3 181,8 196,6 162,6 132,5 179,0 229,0 64,7 334,9 934,2 21,33
Ago 126,4 194,7 202,0 185,1 144,0 207,6 253,7 73,0 340,3 949,4 21,41
Sep 121,2 190,7 195,0 185,0 145,8 206,5 2422 67,7 357,2 996,6 22,01
Oct 122,4 196,3 199,6 192,1 153,5 213,2 262,4 73,2 373,9 1043,2 22,62
Nov 126,1 202,6 206,2 198,1 165,5 215,8 2747 76,9 404,0 1127,0 24,28
Dic 134,4 210,9 211,6 212,6 177,2 231,9 265,2 74,4 406,8 11347 24,90
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 140,6 208,9 204,6 214,5 190,8 227,4 264,9 74,1 392,7 1095,4 25,75
Mar 144,3 211,7 197,2 230,6 202,0 246,1 280,9 78,8 399,1 1113,3 26,37
Abr 150,6 218,7 197,0 246,7 219,3 261,7 298,1 84,5 411,8 1148,7 27,52
May 151,9 206,7 195,0 222,0 210,7 228,1 268,4 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 150,4 208,1 205,4 211,4 198,1 218,7 264,5 76,4 427,6 1193,0 30,01
Ago 159,6 222,9 220,2 226,4 203,5 238,9 77,9 435,3 12143 30,31
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 + 240 400 | 1 400
220 | 1 220
200 200
300 | 1 300
180 | 4180
160 | 4 160
200 200
140 | 1 140
120 1 120
100 | 1 100 100 - 4 100
80 180
60 ! ! 60 0 ! ! ! ! 0

2005

2006

2007

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.

2008

2009

2010

2005
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

07
08
09

09 E-A
10 E-A

09 Sep
Oct
Nov
Dic

TUVTUTTUT VT T

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

TUVUVUTUVTTUTUTTUT

Encuestas de opinién (porcentajes netos)

Matriculaciones y ventas de

Tasas de variacion interanual

indices de comercio al por menor (Base 2005=100, CNAE 2009)

-11,6

-17,0

-22,5

-28,0

-33,5

-39,0

-44,5

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 | fas sas |memoria:
con- | econd- |econd- |minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade- |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: (a) norista (b)
cia tenden-
previs- | cia (a)
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 14 15 16 17 18
- - -
-13 -12 -4 -13 -5 1 -16 -2,2 -1,2 -0,4 2,8 1,8 62 3,2 0,5 1,9
-34 -33 -21 -27 -18 -7 -27,4 -30,0 -28,1 -6,7 -57 57 -23 -52 11 -86 -80 -0,8
-28 -26 -13 -24 -25 -15 -18,1 -10,7 -17,9 53 -57 -58 -34 -60 , 71 7.2 -1,9
-32 -32 -17 -25 -28 -17 -32,3 -256 -32,0 -1,5 67 -72 -44 -71 -27 -93 -88 -2,3
-21 -18 -10 -15 -16 -5 21,9 15,1 21,9 . .
-22 -16 -8 -22 -19 -15 17,8 20,6 18,0 9,9 -38 -38 -25 -48 -11 -27 -44 -2,7
-21 -15 -7 -21 -18 -15 264 286 26,7 10,9 -43 -39 -16 -36 -01 -50 -5/1 -0,6
-21 -14 -7 -22 -17 -1 375 373 373 34,3 -48 -35 -23 -74 - 23 -38 -1,5
-18 -12 -4 -24 -16 -10 26,6 30,4 251 19,8 -1,2 -0,1 0,2 09 34 -15 -30 0,3
-14 -8 -4 -20 -16 5 17,4 16,6 18,1 8,3 -45 -32 -31 -283 -08 -56 -47 -0,2
-19 -1 -5 -1 -17 -8 47,0 33,0 47,0 2,9 -0,9 0,2 0,9 16 42 -52 -14 0,7
-22 -17 -9 -12 -17 -6 64,2 534 63,1 10,3 36 53 4,9 73 96 1,5 2,1 2,4
-20 -13 -9 -9 -15 -1 40,7 383 393 -10,0 24 12 -25 -27 -03 -38 -13 0,0
-24 -27 -12 -15 -18 -6 445 399 446 -13,2 -16 -06 -0,7 -33 06 -22 -14 1,3
-25 -25 -14 -14 -17 -6 24,7 221 25,6 -8,8 09 15 -11 0,2 08 2,5 1,9 1,4
-26 -27 -16 -21 -14 -4 -239 -31,0 -24.1 . 2,2 -19 1,6 -22 43 -42 -43 1,5
-20 -18 -12 -21 -1 -4 229 -255 -23,8 . . . .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
1 5,0 50 1 50
1-0,5 40 1 40
1-6,0 30 - 1 30
1-11,5 20 - 1 20
1-17,0 10 + 41 10
1-22,5 0 0
1 -28,0 -10 1 -10
1-33,6 -20 | 1 -20
1 -39,0 -30 | 1 -30
1{-44,5 -40 | 1-40
-50,0 -50 -50

-50,0

2007

2008

2009

2010

FUENTES: Comision de la UE (European Economy. Supplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
a. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
b. indice corregido de efecto calendario.

2007
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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
04 -3 11 16 -17
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

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2
REALIZACION %

%

2004 2005 ‘ 2006 2007 2008 2009 ‘ 2010

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 afo t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

07
09

09 E-A
10 E-A

09 May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

30

21

12 +

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total [Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
-10,9 -13,1 -13,3 -0,5 -22,3 -25,2 -15,0 -15,0 -17,7 -46,5 -33,3 ,0 -13,9 0,2
P -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 -23,8
P -43,4 -49,3 -49,2 -27,2 -51,4 -56,8 -8,2 -8,2 1,2 3,7 -19,9 5 -11,5 -32,3
P -45,5 -52,2 -51,8 -26,5 -54,6 -60,0 -4,4 -4,4 8, 15, -4,1 , -9,3 -37,3
P -42,3 -43,9 -43,5 -38,3 -48,0 -55,7 43,4 -13,2 147,9 139,5 -6,0 151,1 22,0 -37,4
P -22,2 -42,9 -44 1 38,1 -52,3 -57,5 94,3 -6,5 87,3 -14,1 49,0 138,4 98,4 -19,3
P -47,8 -49,1 -51,0 -44.6 -46,2 -51,2 -0,5 -5,6 41,5 360,0 256,7 -0,5 -12,0 -29,6
P -36,5 -46,9 -46,6 -15,5 -52,7 -54,6 8,1 -4,4 -13,8 -33,6 -51,3 -4,3 22,6 -20,0
P -29,6 -40,5 -43,1 -5,4 -47,0 -52,5 -12,8 -5,0 -7,5 -44.8 -68,0 4,2 -14,5 -23,9
P -53,0 -55,0 -54,4 -48,0 -42,4 -45,6 -35,1 -7,6 -8,6 -13,3 -24,7 -7,7 -41,8 21,1
P -30,8 -34,4 -31,8 -22,2 -37,1 -39,7 -32,3 -9,8 -35,3 -35,3 -96,7 -35,3 -30,9 -9,3
P -36,3 -35,0 -37,2 -39,1 -42,4 -50,7 52 -8,2 -5,6 45,0 55,0 -19,7 7,4 -20,0
P -10,0 -9,7 -13,0 -10,6 -29,5 -40,6 -55,0 -55,0 -46,4 -63,0 -48,2 -39,3 -59,3 -15,6
P -42,5 -34, -34,1 -56, -20,9 -24,0 -54,7 -54,8 -38,5 -55,1 -51,1 -36,1 -61,5 -24,0
P -24,5 -11,6 -42,6 -50,4 -10,7 93,8 80,2 -28,0 -56,6 -21,9
P -23,7 -23,7 -10,6 -43,5 4,9 -67,3 -65,3 33,9 -17,6 -10,4
P -15,1 -14,4 0,1 -38,4 28,4 -12,5 -41, 43,5 -11, -10,1
P -15,1
P -10,0
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 - 1 30
121 21 | 121
12 12 | 1 12
L A 13 3 \ 13
L 1-6 6| -6
-15 -15 -15
1 -24 -24 4 -24
1-33 -33 1-33
{-42 42 1{-42
1 -51 -51 4 -51
B T T 1 .60 60 L T T 1 .60
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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, 8y 9.

BANCO DE ESPANA 20* BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2010 INDICADORES ECONOMICOS




3.4. iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Por destino econémico 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
- - - - -
07 MP 1062 24 2,2 5,0 1,6 0,8 0,9 2,5 2,0 3,7 4.1 2,4 6,6 3,8
08 MP 98,6 -7,1 -4,6 -8,7 -11,0 1,6 -13,7 -7,8 1,1 -1,8 -2,0 -2,0 -0,2 -3,5
09 MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6 -24,3 -17,0 -7,6 -149 -15,9 -5,1 -20,9 -19,2
09 E-J MP 84,0 -20,8 -11,9 -28,0 -27,4 -9,0 -29,3 -21,9 -8,6 -18,2 -19,4 -6,3 24,0 -2441
10 E-J MP 85,2 1,4 1,2 -2,3 3,9 1,2 5,6 1,2 2,6 7,0 7,3 3,6 6,3 10,8
09 Abr P 79,8 -28,4 -20,8 -33,6 -36,4 -11,2 -38,3 -29,5 -132 -21,4 -21,9 -7,2 27,3 2741
May P 81,9 -22,3 -12,8 -28,7 -28,4 -12,5 -27,7 -23,2 -11,0 -17,9 -18,7 -5,2 -232 -235
Jun P 86,2 -14,3 -4,1 -23,0 -18,8 -7,8 -15,4 -15,2 -54 -16,9 -17,8 -5,4 22,4 22,0
Jul P 91,8 -16,9 -10,7 -25,2 -20,5 -6,7 -28,6 -17,9 -5,1 -158 -16,8 -4,6 -23,1 -20,0
Ago P 61,8 -10,6 -5,7 -11,1 -16,9 -6,7 -16,9 -11,5 -3,56 -15,0 -16,1 -5,7 21,9  -194
Sep P 87,1 -12,7 -5,3 -17,5 -17,7 -7,1 -16,3 -13,6 -4,0 -12,7 -13,1 -3,1 -182 -15,6
Oct P 88,0 -12,8 -9,8 -16,4 -14,9 -8,0 -20,3 -13,2 -6,3 -11,2 -11,9 -4,9 -17,4 12,3
Nov P 87,3 -4, 1,3 -8,0 -3,7 -10,2 -4,3 -3,3 -9,8 -6,9 7,1 -2,2 -13,1 -5,7
Dic P 79,1 -15 0,9 -8,4 4,8 -8,1 -20,9 -0,4 -6,8 -3,7 -4,3 -0,9 -11,1 -0,0
10 Ene P 76,7 -5,0 -5,1 -7,0 -3,3 -5,7 7,1 -5,1 -3,5 2,0 21 1,4 -0,1 4,7
Feb P 80,8 -1,9 -3,1 -3,5 1,1 -3,6 4,1 -2,5 2,6 4,3 4,5 2,3 3,1 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 9,4 9,6 2,8 9,1 15,7
May P 86,1 5,1 4,0 0,7 9,7 2,0 15,4 5,0 3,8 9,9 9,8 4,4 9,1 14,8
Jun P 89,0 3,2 2,3 2,0 4,6 4.1 7,4 3,7 -0,2 8,3 8,9 4,3 8,7 12,0
Jul P 90,3 -1,6 -2,2 -6,0 -1,4 5,7 2,4 -2,1 2,1 71 7,6 3,8 9,2 9,2
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 T+ - 10 10 ¢ - 10
0 /) 0 0 \ / 0
/

-10 -10 -10 -10

-20 -20 -20 -20

-30 T e e e 30 30 T e e T -30

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, 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.

07
09

09 E-A
10 E-A

09 May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Saldos

Saldo

Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | cion |ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias | su po |ter- |sec- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ |@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
MP -0 7 6 3 -0 9 -2 6 -2 -1 9 20 11 18 21 5 5 -
MP -18 -16 -8 -24 -17 21 -12 -8 -28 -3 -23 -2 -20 -16 -16 -9 -15 -13
MP -29 -34 -1 -54 -52 23 -19 -26 -37 -44 -31 -20 -32 -13 -19 -28 -56 -31
MP -32 -41 -14 -56 -54 26 -20 -29 -42 -35 -33 -23 -33 -11 -19 -33 -58 -32
MP -18 -10 0 -40 -33 13 -10 -16 -19 -55 -27 -14 -28 -18 -25 -8 -31 -28
P -33 -44 -14 -58 -55 27 -22 -33 -38 -58 -27 -27 -39 2 -18 -33 -61 -33
P -33 -28 -12 -58 -55 28 -18 -24 -45 -60 -28 -27 -38 -3 -34 -32 -63 -33
P -28 -27 -4 -57 -56 23 -19 -30 -33 -34 -27 -23 -24 -15 -21 -29 -61 -33
P -25 -30 -1 -56 -50 19 -19 -19 -29 -38 -25 -26 -24 -7 -3 -25 -56 -31
P -26 -26 -6 -53 -45 19 -20 -283 -28 -55 -20 -22 -27 9 -23 -24 -55 -30
P -23 -20 -3 -51 -47 16 -17 -18 -27 -54 -38 -23 -47 -24 -21 -21 -53 -29
P -24 -20 -2 -52 -49 17 17 -20 -29 -73 -21 -15 -23 -32 -13 -19 -51 -26
P -24 -22 -4 -50 -49 17 13 -24 -29 -59 -27 2 -29 -23 -20 -16 -47 -28
P -22 -25 1 -51 -47 16 -14 -24 -23 -56 -34 -48 -26 -40 -26 -14 -44 -29
P -22 -26 -1 -48 -44 15 -12 -24 -26 -53 -43 -35 -41 -36 -41 -13 -42 -28
P -18 -21 1 -44 -36 11 12 -16 -20 -56 -14 -57 -20 12 -28 -10 -38 -25
P -16 -9 3 -40 -30 11 -10 -13 -17 -52 -18 9 -25 6 -12 -7 -32 -25
P -18 -4 -1 -37 -33 14 11 -12 -21 -52 -21 11 -27 -8 -7 -6 -28 -28
P -15 -1 1 -36 -27 11 10 -17 -14 -54 -28 9 -39 -26 -37 -6 -26 -30
P -16 7 -0 -35 -29 12 -9 -9 -18 -55 -28 0 -30 -6 -4 -4 -21 -29
P -16 1 -4 -33 -22 11 -6 -14 -17 -58 -31 1 -18 -46 -47 -4 -19 -29
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
30 ¢ 1 30 30t 1 30
20 | 1 20 20 - 1 20
10 + 10 10 41 10
0 J\/:\/\ 0 0 0
-10 + -10 -10 -10
-20 1 -20 -20 1 -20
-30 4 -30 -30 4 -30
-40 1{-40 -40 1{-40
50 Lo T T 1 .50 50 L T T 1 .50
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

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
- - - - - -
07 82,1 83,3 1 77,0 78,6 3 83,9 84,8 -0 83,2 84,5 1 95,1 96,0 - 84,3
08 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
09 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
09 /-1l 71,4 71,7 26 69,8 70,8 16 73,9 73,6 26 68,9 69,1 35 93,8 95,1 1 71,5
10 /-1l P 71,7 73,1 20 69,3 70,3 16 72,7 73,3 22 70,9 73,0 24 91,8 92,4 0 75,1
08 / 81,6 82,6 4 771 78,6 5 84,7 86,2 7 81,7 82,1 3 94,6 95,5 - 83,8
/i 80,7 81,8 5 76,7 79,0 6 83,4 83,3 4 80,7 81,7 5 93,6 94,1 - 83,8
1 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
v 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
09/ 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
1 70,9 71,4 26 68,1 69,8 20 73,9 73,9 22 68,8 68,7 35 96,2 96,7 - 70,2
1 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
v 70,6 70,4 24 69,0 70,4 23 71,4 73,7 22 69,2 66,7 28 90,9 91,9 - 71,0
10/ 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 72,3
1 71,8 73,9 21 69,0 70,1 19 73,9 74,3 22 70,6 74,3 24 92,8 93,6 - 75,5
n P 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
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === B|ENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % === OTROS SECTORES %
100 - 100 100 - - 100
96 | 196 96 F WL Lt R {96
: ‘. 3 “ : ,‘ .
92 192 92t . . . vt 192
.- . .
88 - 188 88 188
84 184 84 | L 184
80 180 80 - 180
76 + 176 76 176
72 {72 72 - \ {72
68 - 168 68 - A2 168
64 164 64 | 164
60 T e e e 60 60 T e e T 60
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Incluye las industrias extractivas y refino de petrdleo, 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
- - - -
07 3,1 4,0 1,7 2,1 2,9 1,1 55 9,1 9,0 9,2 4,2 52 4,7 -1,3 -1,5
08 -1,7 -0,1 -1,2 0,2 -1,3 -2,5 0,6 -3,0 -7,5 0,3 0,0 -1,5 -2,1 -0,7 -10,3
09 P -6,9 -10,3 -6,7 -9,3 -5,9 -8,7 -1,9 -8,0 -8,0 -8,0 -9,6 -2,2 -12,9 -5,8 -24,8
09 E-J P -9,2 -11,8 -8,5 -10,0 -8,3 -10,4 -5,3 -11,5 -13, -10,2 -17,4 -1,2 -16, -6,3 -31,2
10 E-J P 59 9,5 5,0 57 1,5 -0,4 4,3 -3,1
09 Abr P -1,7 -8,5 1,5 -5,9 -2,8 -1,6 -4,5 -5,0 -9,3 -1,6 -23,0 23,5 -19,6 -12,4 -40,5
May P -9,0 -11,4 -9,6 -11,0 -11,0 -11,7 -9,8 -11,9 -13,0 -11,2 -19,9 -5,1 -18,0 -2,9 -32,1
Jun P -8,2 -10,7 -6,6 -7,6 -9,2 -10,0 -7,9 -8,7 -9,2 -8,4 -21,4 -2,6 -12,9 -5,9 -28,1
Jul P -5,9 -10,3 -5,9 -10,0 -2,9 -5,5 1,3 -4,8 -2,5 -6,1 -9,4 4,0 -15,9 -8,3 -29,4
Ago P -4,9 -10,9 -5,0 -10,6 -4,3 -8,1 0,2 -5,4 -1,4 -7,7 -10,4 -10,3 -11,4 -6,3 -28,3
Sep P -6,4 -9,7 -6,6 -8,8 -7,3 -9,5 -3,6 -5,1 -1,3 -7,3 -2,9 -3,6 -10,8 -5,8 -19,1
Oct P 0,1 -3,8 -1,7 -5,4 1,7 -3,6 10,5 -2,7 -0,2 -4,1 0,1 4,3 -10,4 -6,9 -27,6
Nov P -2,9 -3,8 -3,6 -5,6 -0,1 -3,1 3,4 -0,8 1,2 -2,3 4,0 54 -0,5 -2,3 -3,4
Dic P 2,2 -0,5 0,0 -2,5 0,7 -3,6 5,0 2,1 3,8 0,6 17,9 -0,4 -1,2 -4,3 22,0
10 Ene P 1,4 1,7 0,3 -1,5 2,4 1,1 3,7 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 11 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 10,7 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 -5,3 2,7 3,6 2,3
May P 5,8 9,4 57 6,1 -1,3 1.1 -4,9 3,2 1,9 4.1 30,6 3,6 3,6 -4,2 10,7
Jun P 6,9 9,2 54 5,4 4,5 1,7 9,4 -3,6 .
Jul P 8,8 16,0 7,2 11,1 2,9 4,5 0,6 -3,4
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
@ o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, @ @ % === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % @
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 12 2 2
0 / 0 0 \ A_ 0
2t {2 2| {2
-4t 1-4 -4+ 1-4
-6 1-6 -6 1-6
-8 -8 -8 -8
-10 -10 -10 -10
-12 -12 -12 -12
-14 -14 -14 -14
16 T T e e -16 16 T e e e 16
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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 Espafia, capitulo 23, cuadro 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 /-1l ™M 38 420 318 0,8 60,11 23 092 801 383 418 1,8
10 /-1 ™ 38 459 39 0,1 59,97 23 065 -55 47 -101 -0,1
07 IV 37 897 661 1,8 59,12 22 405 592 391 201 2,7
08/ 38 043 614 1,6 59,35 22 577 651 364 287 3,0
1 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
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
2 == TOTAL
— iggtﬁglgs ACTIVA —— PORPOBLACION
. % % . 7081”—55 POR TASA DE ACTIVIDAD m[|55700
[ 1 600 - 1 600
3 - 13
500 1 500
400 1 400
| |, TN |
300 1 300
200 1 200
1+ 11 L |
100 + 4 100
0 0
0 \_/ 0
| | -100 - {-100
-1 -1 -200 -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
Variacién
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 7,50
08 M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,7 7,55
09 M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,9 9,41
09 /-l ™ 19018 -1396 -6,8 15790 -1045 -6,2 3228 -351 -9,8 4074 1796 78,9 17,64 -1,6 9,07
10 /-1 ™ 18 436 -582 -3,1 15308 -482 -3,1 3127 -101 -3,1 4629 555 13,6 20,07 9,97
07 IV 20 477 475 2,4 16877 410 2,5 3600 65 1,8 1928 117 6,5 8,60 1,7 7,34
08/ 20 402 333 1,7 16817 303 1,8 3585 30 0,8 2174 318 17,1 9,63 1,5 7,22
1 20 425 58 0,3 16853 74 0,4 3572 -16 -0,4 2382 622 353 10,44 1,1 7,38
1 20 346 -164 -0,8 16746 -124 -0,7 3600 -41 -1,1 2599 807 45,0 11,33 0,4 7,58
v 19 857 -620 -3,0 16308 -568 -3,4 3 549 -52 -1,4 3208 1280 66,4 13,91 -0,2 8,02
09/ 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 84,5 17,36 -1,3 8,80
1 18945 -1480 -72 15737 -1116 -6,6 3208 -364 -10,2 4138 1756 73,7 17,92 -1,9 9,34
1 18870 -1476 -7,3 15650 -1 096 -6,5 3220 -380 -10,6 4123 1525 58,7 17,93 -2,2 9,68
v 18646 -1211 -6,1 15493 -816 -5,0 3153 -395  -111 4 327 1119 34,9 18,83 -2,0 9,83
10/ 18 394 -697 -3,6 15253 -590 -3,7 3141 -107 -3,3 4613 602 15,0 20,05 -1,2 9,92
1 18 477 -468 -2,5 15363 -373 -2,4 3113 -95 -3,0 4 646 508 12,3 20,09 .. 10,01
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 0
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

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Pro memoria:

Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de
dos riados | tempo- dos riados | tempo-
ralidad ralidad
(%) (%)
1 2 3 4 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 /-1l ™M -6,8 -6,2 25,3 -3,6 2,1 60,0
10 /-1 ™ -3,1 -3,1 24,6 -0,7 1,8 59,9
07 IV 2,4 2,5 30,9 -1,8 0,0 57,1
08/ 1,7 1,8 30,1 -6,4 -10,2 61,3
1 0,3 0,4 29,4 -4,4 -8,7 56,6
/i) -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
OCUPADOS
Tasas de variacion interanual
=== |NDUSTRIA
=== CONSTRUCCION
SERVICIOS
107 x
o \/—y\
-10 +
20
80 5007 2008 2009 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.

Ocupa-

dos

Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupados
riados | tempo- dos riados | tempo- dos 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
-13,0 16,1 -253 -28,2 417 -2,0 -0,8 23,9 -7,4
-8,3 155 -13,8 -16,0 41,7 -0,5 -0,4 23,2 -2,5
-0,4 22,7 2,6 2,8 52,7 3,5 3,1 27,8 2,6
3,1 21,9 -1,4 -2,0 51,3 2,7 2,8 27,0 2,0
1,1 21,4 -7,5 -8,8 49,8 2,0 2,5 26,8 0,5
-1,6 20,8 -12,6 -14,1 48,7 2,0 2,4 27,7 -0,6
-7,7 18,7 -20,2 -23,8 457 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 -1,7 249 -7,3
-11,4 155 -17,3 -17,6 43,9 -3,3 -1,8 23,5 -6,2
-10,9 15,0 -159 -17,2 411 -0,6 -0,5 22,8 -3,8
-5,6 159 -11,6 -148 422 -0,4 -0,2 23,6 -2,5
RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes
== TOTAL
=== |NDUSTRIA
CONSTRUCCION
% =+ SERVICIOS %
60 - 1 60
50 - 150
40 t 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 Variacion 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 53,8 513 1140
09 /-l ™M -33 -0,3 -1013 -20,2 25,32 -1155 -7,8 30 1,5 13,35 12,26 85,5 4,37 104,3
10 /-1 ™ -254 -2,2 -227 -5,7 24,63 -436 -3,2 50 2,4 14,10 10,88 -11,4 8,14 86,3
07 IV 761 7,0 -350 -6,3 30,92 399 2,8 11 0,6 11,96 5,53 10,5 1,95 -3,3
08/ 509 4,5 -207 -3,9 30,15 321 2,2 -18 -0,9 12,33 6,36 26,2 2,15 2,1
1 465 41 -391 -7,3 29,39 62 0,4 11 0,5 12,36 7,09 50,0 2,20 15,7
1 320 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 11 13,22 12,42 99,7 4,01 91,0
1 -135 -1,1 -981 -19,8 25,24 -1155 -7,8 39 1,9 13,48 12,11 72,9 4,72 117,2
1 -197 -1,7 -899 -18,2 25,85 -1136 -7,7 40 2,0 12,79 11,42 49,2 529 127,2
v -148 -1,3 -668 -14,7 25,08 -857 -6,0 42 2,0 13,87 11,37 14,8 6,50 117,8
10/ -285 -2,4 -305 -7,6 24,39 -628 -4,6 39 1,8 13,99 11,36 -8,9 7,77 93,0
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
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
Ll \/\/ 1 Al 1g
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 Sin 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
- - - - - -
07 M 2039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 57 -0,0 1552 0,5 11,88 23,90 88,12 1505 2,0
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 -98
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
09E-A M 3552 1188 50,2 30,5 52,0 522 52,0 55,0 79,0 441 1121 -20,2 9,71 26,71 90,29 1113 -19,0
10EA M 4052 500 141 40,3 12,3 30,3 118 57 8,6 14,4 1154 3,0 8,57 28,37 91,43 1144 2,8
09 Jul 3544 1117 46,0 41,7 46,4 53,3 46,2 50,7 55,8 42,2 1403 -13,7 7,92 29,98 92,08 1383 -12,5
Ago 3629 1099 434 46,2 43,2 50,7 43,0 46,7 46,9 40,9 945 -10,0 7,27 26,95 92,73 963 -6,5
Sep 3709 1084 41,3 453 41,0 482 408 43,3 41,8 399 1355 -98 948 30,88 90,52 1398 -7,3
Oct 3 808 990 35,1 43,6 345 494 341 36,6 32,8 33,9 1358 -143 9,32 32,90 90,68 1380 -12,1
Nov 3 869 880 29,4 46,2 282 444 278 29,1 24,5 28,6 1204 3,6 8,92 29,75 91,08 1189 4,8
Dic 3924 795 25,4 49,0 23,9 396 234 23,1 18,9 252 1138 1,8 754 2834 92,46 1106 1,1
10 Ene 4048 721 21,7 53,8 19,7 322 194 16,9 16,3 21,0 1050 -6,7 9,01 2501 90,99 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
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % % %
z ® 110 6 *e
4 4
41 100
2 2
1 90
0 0
1 80 2t 1-2
-4 - 1 -4
41 70 L ]
-6 - 1-6
1 60 [ 1
-8 -8
1 50 -10 + 1-10
A2 -12
4 40
=il -14
1 30
-16 -16
1 20 -18 1-18
-20 -20
10
-22 -22
0
-24 -24
10 T T e e -10 -26 T e e e 26
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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.

07
09

09 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

~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

11 606
11 968
10 596

10137
10 425
10 430
10 458
10 465
10 466
10 590
10 595
10 595
10 596

3938
3943
3979
4032
4035
4 055
4 055
4 055

Incre-
mento
del
salario
medio

NDNONONRARAROIOIO NO=

NSLSH\VRCH\SR\CH\CH\CR\CH\ S \C R LI
WWWWWWWWWW  WHN

_._._.
ISLSESISISI]
o1 ENENENENEN

-

-

1,28

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-agosto

miles

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000 |

TOTAL

AGRICULTURA

Porre- | Por
visados [firmados

3 4
5778 2634
7069 1733
7611 1064
6215 19
6711 63
6 836 162
7 042 343
7 069 367
7 070 376
7 350 478
7 491 895
7537 1052
7611 1064
1154 -
1393 0
1754 126
2625 156
2890 194
3 396 208
3548 224
3766 290
I 2009

[ 2010

INDUSTRIA

Agricul- | Indus-

Varia-
cién
Total | inter- tura
anual
(c)
5 6 7
- -
8412 -509 510
8 802 390 406
8676 -126 483
6234 610 193
6774 181 208
6 998 23 278
7 385 135 440
7 436 -30 445
7446 -207 447
7828 -162 455
8 386 19 480
8 589 4 481
8676 -126 483
1154 -2 340 131
1393 -4 590 151
1879 -4 355 152
2781 -3993 224
3083 -3915 234
3604 -3 781 234
3771 -3665 235
4056 -3 391 236
miles
1 7000
1 6000
1 5000
1 4000
1 3000
1 2000
1 1000
SERVICIOS g

CONSTRUCCION

tria

(c)

2172
2419
2063

1862
1883
1893
1913
1939
1942
1973
2005
2038
2063

241
337
366
715
831
1060
1100
1319

Construc- | Servicios
cién

(© (©)

9 10

L] L]
475 5254
1070 4907
1158 4971
939 3240
994 3689
995 3832
1114 3918
1114 3939
1114 3944
1114 4287
1146 4755
1158 4913
1158 4971
4 778
39 866
40 1321
40 1802
41 1978
81 2229
66 2371
66 2435

Por re-
visados

NOWWAOOONOO NN

\SUCH\CRCH\CR\CH\CH\CR\CH \C I \C N \V)
NN O

dm Ao
wWwwhwuo
SSWOOORN

1,29

Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
firmados tura tria cion

©
s
s
s

12 13 14 15 16 17
L] L] L] L]

296 290 335 288 3,55 2,81
3,80 354 321 3,39 3,64 3,62
235 259 239 248 3,57 2,43
2,73 2,70 2,85 2,52 3,58 2,55
2,06 267 2,77 251 3,57 2,50
310 268 2,70 251 3,57 2,53
299 267 245 251 3,56 2,52
2,92 267 244 251 3,58 2,52
290 267 245 251 3,58 2,52
2,65 264 244 250 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

- 162 1,30 1,42 1,96 1,82
1,564 152 120 1,18 0,90 1,73
1,04 136 120 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
1,13 129 1,58 1,02 1,41 1,38
1,10 1,28 1,58 1,01 1,41 1,39

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO

Enero-agosto

%

TOTAL

I 2009

[ 2010 %
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.

Tasas de variacion interanual

Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccién | Servicios Total Industria | Construccion | Servicios (a)
1 2 3 5 7 8 9 10 11 12
- - - -
07 M 4,0 3,6 4,9 4.1 4,6 4,0 3,4 4,6 4,2 4,5 4.1 2,3
08 M 4,8 4,4 6,3 4,9 4,6 5,1 4,8 6,3 5,0 4,9 4,1 3,3
09 M 3,5 3,1 54 3,5 5,6 3,2 2,1 52 3,2 53 4,3
09 /-l ™ 4,1 3,4 6,4 4.1 6,7 3,5 1,8 52 3,7 6,1 5,6
10 /-1 ™ 11 2,3 0,5 1.1 1,4 1,8 2,9 1,6 1,6 2,1 -0,9
07 IV 4,3 3,8 53 4,3 4,5 41 3,4 5,4 4,1 44 47 2,5
08/ 4,6 3,6 54 4,9 8,6 5,2 53 55 5,1 9,3 2,9 4,9
1 4,8 55 6,0 4,6 1,8 5,0 4,9 7,1 4,7 2,0 4,1 0,9
/i) 4,8 3,9 57 5,2 54 53 4,6 6,1 54 6,0 3,5 3,5
v 5,0 4,6 7,9 5,0 3,0 4,8 4,5 6,6 4,7 2,7 5,8 4,2
09/ 4,2 3,8 6,5 4,1 3,7 2,9 1,2 4,6 3,0 2,4 7,8 4,0
1 4,0 3,1 6,3 4.1 9,6 4.1 2,4 5,8 4,3 9,8 3,5
1 3,4 2,9 5,0 3,5 4,2 3,1 2,0 4,9 3,2 3,9 3,9
v 2,5 2,7 41 2,5 5,1 2,7 2,5 53 2,5 53 1,9
10/ 1,0 2,1 0,7 1,0 2,1 1,9 2,8 1,9 1,6 2,9 -1,1
1 1,2 2,5 0,4 1.1 0,8 1,8 3,0 1,4 1,6 1,4 -0,6
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
% == COSTE SALARIAL % o, === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o,
10 T+ 1 10 10 ¢ 1 10
9 - 19 9t 19
8 - 18 8 18
7+ 17 7 r 17
6 - 16 6 16
5 15 5t 15
4+ 14 4t 14
3+ "3 30 "3
2+ 12 2 r 12
1+ 11 1+t 11
0 T T T e 0 0 T T T e 0
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: INE (Encuesta trimestral de Coste Laboral) y Eurostat.

Nota:

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educacion y sanidad.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espafa Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del (d)
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
07 P 4,0 1,4 4,8 2,5 0,7 1,0 3,6 2,9 2,8 1,8 4,1 -0,1
08 P 4,9 3,6 6,4 3,1 1,4 -0,3 0,9 0,3 -0,5 0,7 6,9 55
09 P 1,0 3,9 4.1 1,6 3,1 -2,2 -3,7 -4,0 -6,6 -1,9 2,8 9,8
o7 1l P 4,2 1,4 4,9 2,3 0,7 0,8 3,5 2,8 2,8 1,9 4,8 -0,6
v P 4,3 2,3 52 2,8 0,8 0,5 3,2 2,2 2,3 1,7 53 0,0
08/ P 53 2,6 6,3 3,2 1,0 0,7 2,8 2,1 1,7 1,5 7,0 2,1
/i P 5,1 3,1 6,7 3,2 1,5 0,2 1,9 1,3 0,4 1,1 8,0 2,7
1 P 52 3,8 6,3 3,4 1,1 -0,2 0,3 0,1 -0,8 0,4 6,8 57
v P 4,2 4,8 6,2 2,8 2,0 -1,8 -1,4 -2,1 -3,3 -0,2 5,8 11,6
09/ P 1,9 6,0 4,8 1,8 2,9 -3,9 -3,5 -5,2 -6,2 -1,3 4,5 16,0
1 P 1,7 4,7 4,5 1,5 2,8 -3,1 -4,4 -4,9 -71 -1,9 4,5 13,7
1/l P 0,3 3,5 3,9 1,6 3,6 -1,9 -3,9 -4,0 -7,2 -2,2 1,7 8,2
v P 0,0 1,4 3,2 1,4 3,1 -0,0 -3,0 -2,0 -6,0 -2,0 0,4 1.1
10/ P -0,7 -0,6 1,8 1,4 2,5 1,9 -1,3 0,8 -3,7 -1,2 -4,8 -6,8
1 P -1,0 -0,7 1,4 1,9 2,5 -0,1 1,9 -2,5 -6,6
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
18 1 18 18 1 18
16 + 1 16 16 1 16
14 | 114 14 | 1 14
12 1 12 12 | 1 12
10 + 41 10 10 + 41 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
LA
0 AN 0 o0 /N 0
2t {2 2| {2
4t 1 -4 -4 1 -4
6t 1-6 6t 1-6
gLl T L. |8 gL T T v . 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. Empleo equivalente a tiempo completo.

c. Ramas industriales.

d. Ramas industriales y energia.
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5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2006 = 100

m  Serie representada graficamente.

indice general (100%)

4
Tasa de variacion interanual (T )
12

Indices y tasas de variacion interanual

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 2005)

Serie 1 s/ Alimentos
original m T T no
1 12 dic elaborados
(a) (b) (c)
1 2 5
L} L}
07 M 102,8 _ 2,8 4,2 4,8
08 M 107,0 _ 4.1 1,4 4,0
09 M 106,7 _ -0,3 0,8 -1,3
09 E-A M 106,4 -0,0 -0,4 -0,5 -0,6
10E-A M 107,9 0,1 1,5 0,1 -1,0
09 May 106,8 - -0,9 -0,1 -0,6
Jun 107,2 0,4 -1,0 0,3 -2,7
Jul 106,3 -0,9 -1,4 -0,5 -2,7
Ago 106,7 0,3 -0,8 -0,2 -2,5
Sep 106,4 -0,2 -1,0 -0,4 -2,5
Oct 107,2 0,7 -0,7 0,3 -2,6
Nov 107,8 0,5 0,3 0,8 -2,7
Dic 107,8 - 0,8 0,8 -3,1
10 Ene 106,7 -1,0 1,0 -1,0 -3,2
Feb 106,5 -0,2 0,8 -1,2 -3,8
Mar 107,3 0,7 1,4 -0,5 -2,2
Abr 108,4 1,1 1,5 0,6 -1,3
May 108,7 0,2 1,8 0,8 -0,8
Jun 108,9 0,2 1,5 1,0 0,5
Jul 108,4 -0,4 1,9 0,6 1,1
Ago 108,6 0,3 1,8 0,8 1,6

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

GENERAL
IPSEBENE

BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS

SERVICIOS

%

%

2007 2008

2009

2010

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.

Bienes
Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
elaborados | les sin original T
productos 12
energéti-
cos
- 7 - 10 - 11 12

3,7 0,7 1,8 3,8 2,7 103,8 57
6,5 0,3 12,1 3,9 3,2 107,0 3,1
0,9 -1,3 -8,7 2,4 0,8 94,9 -11,3
1,0 -0,9 -12,2 2,7 1,1 97,4 -11,6
0,7 -1,0 12,5 1,2 0,3

- -0,8 -15,3 2,6 0,9 101,8 -15,1
0,4 -1,1 -14,2 2,4 0,8 93,7 -17,2
0,9 -1,5 -15,9 21 0,6 83,3 -17,9
0,8 -1,8 -10,2 1,9 0,4 84,2 -14,8
0,5 -2,1 -10,2 1,8 0,1 90,4 -14,0
0,4 -2,1 -6,6 1,6 0,1 91,4 -12,2
0,5 -1,7 1,9 1,6 0,2 92,2 -9,3
0,7 -1,7 7,5 1,6 0,3 95,0 -5,5
0,5 -1,7 11,4 1,2 0,1 95,4 -5,5
0,5 -1,5 9,9 1,1 0,1 103,9 1,0
0,6 -1,5 13,9 1,3 0,2 111,4 5,6
0,5 -1,5 16,7 0,8 -0,1 110,9 2,8
0,9 -1,1 16,4 1,0 0,2 115,8 13,7
1,2 -0,8 10,9 1,0 0,4
0,7 -0,1 11,8 1,4 0,8
0,8 0,2 8,9 1,5 1,0

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

=== ALIMENTOS ELABORADOS
=== ALIMENTOS SIN ELABORAR

ENERGIA
30% % 30
20 - {20
10 | 10

O
\_

:-/’7‘0

1 -10

2007 2008

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.

BANCO DE ESPANA 33* BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2010 INDICADORES ECONOMICOS

2009

2010



5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente.

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
Espafha | del |Espafa| del |Espaha| del Espaha | 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
- - - - - -
07 M 2,8 2,1 2,2 1,9 41 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
08 M 4.1 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
09 M -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
09E-A M -0,3 0,3 -2,2 -0,9 0,5 1,2 1,0 1,4 0,0 1,0 -3,7 -2,0 -0,7 0,7 -121 -9,5 2,6 2,1
10 E-A MP 1,5 1,4 1,8 1,4 0,2 0,6 1,2 0,7 -0,9 0,5 2,7 1,8 -0,7 03 124 6,6 1,0 1,4
09 May -0,9 - -2,9 -1,4 -0,2 0,9 -0,1 1,0 -0,3 0,7 -4,5 -2,5 -0,6 0,8 -152 -11,6 2,4 2,1
Jun -1,0 -0,1 -2,9 -1,6 -0,6 0,7 0,5 11 -1,7 - -4,3 -2,7 -0,8 0,6 -141 -11,7 2,2 2,0
Jul -1,3 -0,6 -3,4 -2,4 -0,3 - 1,2 0,8 -1,8 -1,1 -5,1 -3,6 -1,1 0,5 -158 -14,4 1,9 1,9
Ago -0,7 -0,2 -2,3 -1,5 -0,2 -0,1 1,1 0,6 -1,6 -1,2 -3,5 -2,3 -1,3 06 -10,2 -10,2 1,8 1,8
Sep -0,9 -0,3 -2,5 -1,8 -0,5 -0,2 0,7 0,5 -1,8 -1,3 -3,7 -2,6 -1,5 05 -10,1 -11,0 1,6 1,8
Oct -0,6 -0,1 -1,8 -1,4 -0,5 -0,4 0,8 0,3 -2,0 -1,6 -2,6 -1,9 -1,5 0,3 -6,5 -8,5 1,4 1,8
Nov 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
Dic 0,9 0,9 0,5 0,5 -0,5 -0,2 1,3 0,7 -2,4 -1,6 1,1 0,8 -1,1 0,4 7,4 1,8 1,4 1,6
10 Ene 11 1,0 11 0,7 -0,6 -0,1 1,1 0,6 -2,5 -1,3 2,0 11 -1,2 0,1 11,3 4,0 11 1,4
Feb 0,9 0,9 0,9 0,6 -0,9 -0,1 1.1 0,6 -2,9 -1,2 1,8 0,9 -1,1 0,1 9,8 3,3 0,9 1,3
Mar 1,5 1,4 1,7 1,3 -0,3 0,3 1,2 0,5 -1,8 -0,1 2,8 1,8 -1,1 0,1 13,8 7,2 1,1 1,6
Abr 1,6 1,5 2,2 1,8 -0,1 0,7 0,9 0,6 -1,2 0,7 3,5 2,3 -1,1 0,2 16,6 9,1 0,6 1,2
May 1,8 1,6 2,4 1,9 0,4 0,7 1,4 0,9 -0,7 0,4 3,6 2,5 -0,8 0,3 16,3 9,2 0,8 1,3
Jun 1,5 1,4 1,9 1,5 1,0 0,9 1,8 0,9 0,2 0,9 2,4 1,8 -0,6 04 10,8 6,2 0,9 1,3
Jul 1,9 1,7 2,3 2,0 0,8 1,3 0,9 0,9 0,8 1,9 3,1 2,4 -0,1 0,5 11,7 8,1 1,2 1,4
Ago P 1,8 1,6 2,0 1,7 11 1,5 11 1,0 11 2,4 2,5 1,8 0,1 0,4 8,9 6,1 1,4 1,4
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= BIENES (ESPANA)
= GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % == SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
7 17 7r 17
6 - 16 6 r 16
5 |r 5 & |- 15
4L 4 4t {4
3t 3 3 13
2+ 2 2 r 2
1+ 1 1+ 1
0 0 0 0
-1t -1 -1+ q-1
2t 2 2| {2
3¢ -3 3t 1-3
/) B T T ] 4l I I T
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

ltalia y Espafa. 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. Pueden consultarse notas metodoldgicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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16

Bienes
Intermedios | Energia

15

Tasas de variacion interanual

Bienes
de

14

Pro memoria: zona del euro
Bienes

de
consumo | inversion
13

Total
12

Energia

Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100

Bienes de
consumo

General

Serie
original

m  Serie representada graficamente.
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iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL

Tasas de variacion interanual
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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.
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iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

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

=== EXPORTACIONES

IMPORTACIONES

B.INTERMEDIOS

*a

-7

*a

2L

31

4l

51

6|

-7

-6

-6

2008 2009 2010

2007

2008 2009 2010

2007

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. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor | produc- |rentas la de Intere- | tesyde | siény dos
dad () Total |afiadido | tos y |dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1=28 [2=3a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 1 12 13 15-16 |15 16
L] L] - - - - - -
05 1590 130171 31542 11068 4401 70986 12174 128581 15665 14343 60311 5122 33140 6022 128777 122 755
06 5005 147220 34929 11331 5328 82528 13104 142215 16839 13820 69588 5808 36160 11471 141847 130 375
07 12098 165010 33332 12938 6645 99240 12855 152912 18006 14024 77833 6092 36957 20135 159840 139 704
08 -30 527 135145 26 065 12715 6904 76930 12531 165672 19244 14 145 85348 5857 41078 -18747 129 336 148 082
09 P -99 845 105929 18767 11563 8170 58211 9218 205774 20195 16318 119623 6120 43518 -87281 102038 189 319

09 E-J P-49815 57972 15254 6242 3628 29287 3561 107787 11495 9395 65769 1195 19933 -50946 57757 108 703
10 E-J A-25866 77899 28720 6762 3435 35008 3974 103765 11561 10061 62449 859 18835 -29681 76330 106 011

09 Jul P-10251 11545 3945 845 555 5886 314 21796 1442 1435 16025 166 2728 -14127 11405 25532
Ago P-10546 2444 -5428 1066 296 6081 429 12990 1441 1374 7627 272 2276 -11506 1424 12930
Sep P -2448 12037 3495 1142 478 5644 1278 14485 1426 1334 8504 208 3013 -347 11521 11868
Oct P 3461 19609 5791 1163 180 11866 609 16148 1511 1418 9401 344 3474 5198 18816 13618
Nov P-12224 5132 -19 1020 198 2447 1486 17356 1476 1371 9796 602 4111 -10907 5575 16482
Dic P-28273 8735 -326 930 3390 2886 1855 37008 2846 1426 18526 3499 10711 -18773 6946 25719

10 Ene A =719 9217 -496 1006 330 9477 -1100 9936 1418 1453 4921 120 2024 -3590 10725 14315
Feb A 3971 18302 12454 945 220 2946 1737 14331 1451 1259 8322 98 3201 -4169 16805 20974
Mar A-12197 4253 562 697 1220 2690 -916 16450 1494 1430 10651 243 2632 -7787 5229 13016
Abr A 3233 17387 5097 1099 439 10181 571 14154 1587 1408 8517 180 2462 3153 16801 13648
May A-13172 2529 710 914 264 -229 870 15701 1521 1479 9877 88 2736 -10485 1746 12231
Jun A-10963 5066 787 1108 416 597 2158 16029 2695 1464 8690 -60 3240 -7916 4080 11996
Jul A 3981 21145 9606 993 546 9346 654 17164 1395 1568 11471 190 2540 1114 20944 19831

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses) (Suma movil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
) — VA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== DEFICIT DE CAJA === TOTAL EMPLEOS
««« INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
30000 30000 220000"° 220000
L | .
20000 1 20000 N
| | 200000 ~ { 200000
10000 - 4 10000 .4'
t 1 180000 | & 1 180000
0 0
i’/ ]
T 110000 160000 { 160000
-20000 r 1 -20000 140000 { 140000
-30000 | 1 -30000
L i 120000 | { 120000
-40000 | 1 -40000
r ] 100000 { 100000
-50000 | 1 -50000
-60000 : : -60000 80000 1 80000
70000 | | T 60000 1 60000
-80000 | 1 -80000
L i 40000 + { 40000
-90000 | 1 -90000
-100000 ¢ 1 -100000 el A SR
410000 Lo L b 1 L 1410000 ob v vt v v b b s g
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de fi-
nancia-
cién

1590
5005

12 098
-30 527

P -99 845

P -49 815
A -25 866

P -10 251
P -10 546
P -2448
P 3461
P -12224
P -28 273

=719

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 |

0

-10000

-20000

-30000

FUENTE: BE.

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]
2292 0 702 -1910 -3771 7526 -486 -3411 844 1460 -8 257 9717 -758 -142
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
22547 4337 53074 1175 19355 30817 -520 -102 3524 40842 22233 18608 12232 49550
16296 -4 197 116 141 1503 34043 86813 -535 -468 -3713 70839 50763 20076 45302 119854
10304 -4407 60119 778 21869 41170 -535 -27 -2357 44688 33029 11658 15432 62476
2246 171 28 112 -886 -524 22218 -544 44 6918 16 366 -5915 22281 11746 21195
-15203 -3906 -4 952 2 2862 -6 468 - 27 -1373 -4731 -2453 -2278 -221 -3579
-5 083 6 5463 2 3089 4 367 - 16 -2009 2979 1093 1885 2484 7 472
15477 3900 17925 1714 2076 15354 - -30 525 8724 5383 3 340 9202 17400
12369 5996 8908 -997 2409 8 047 - -27  -1521 1764 3633 -1869 7144 10428
-851 -2563 11373 2 4190 10655 - -1 -3471 2329 4977 -2649 9044 14844
-15921 -7129 12352 2 411 7 221 - -399 5119 10356 2647 7 709 1996 7233
6902 1176 7 621 3 -591  -11818 - 16 20014 -1236 -11267 10030 8857 -12393
-10984 -1280 -14 955 2 -2128 9925 - -17 -22734 -10983 -3947 -7036 -3972 7 780
479 -2 12676 -62 947 12489 - 22 -782 7 551 9085 -1534 5125 13458
4 322 -100 1089 -15  -3070 3173 -544 -32 1561 4 958 2523 2435 -3869 -472
-4 897 100 8275 2 597 7 886 - 4 -212 10 456 6476 3980 -2181 8 487
3981 20 14944 2 1222 9090 - 19 4612 14358 1623 12735 586 10332
2443 257 -1538 -818 2500 -8 528 - 31 4459 -8738 -10407 1669 7 200 -5 997
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil 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
| 40000 40000 | 1 40000
1 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 -40000

2005

2006 2007

2008 2009

2010

a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.

2005
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2006

2007

2008

2009

2010




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 11 12
- - - - - - -
05 299 656 2154 31647 254 442 6 902 6666 178 476 22810 155666 143 990 300 6 020
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
08 327 876 63 50788 266 334 5249 5505 200608 34 511 166 097 161779 4502 8 152
09 Jul P 384735 70 72 291 302 300 4 665 5478 239 859 43524 196335 188 400 95 46 949
Ago P 387 996 68 74823 303013 4 665 5495 244 552 46213 198339 189 657 101 47 191
Sep P 403 642 66 76918 316 594 4 665 5465 251921 46282 205639 198 003 4001 47 882
Oct P 413 965 67 79370 324 492 4 665 5438 254 936 46222 208714 205250 9997 48134
Nov P 426 835 66 83552 333181 4 665 5436 258 708 46495 212213 214622 7434 53 565
Dic P 432940 68 84 302 338935 4 665 5037 262839 46140 216700 216241 305 58854
10 Ene A 424782 69 83695 331368 4 665 5054 245824 46140 199685 225098 1481 60 667
Feb A 429 354 67 81304 338 347 4 665 5037 256658 48 420 208238 221116 201 61278
Mar A 440223 0 82275 348223 4 665 5059 263590 49568 214022 226 200 200 61326
Abr A 439918 0 79231 351578 4082 5027 269270 51683 217587 222 331 99 62765
May A 446685 0 79921 357 651 4082 5032 278718 52179 226539 220 147 199 64284
Jun A 453721 0 80074 364514 4082 5051 287653 54615 233039 220683 219 65418
Jul A 453029 0 81656 362 064 4082 5226 280 446 54658 225788 227 241 476 63794
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 - 500000 500000 [ - 500000
450000 4 450000 450000 4 450000
400000 4 400000 400000 4 400000
350000 1 350000 350000 [ 1 350000
300000 r 1 300000 300000 [ 1 300000
250000 1 250000 250000 [ 1 250000
200000 1 200000 200000 [ 1 200000
150000 4 150000 150000 K 4 150000
100000 4 100000 100000 + 4 100000
50000 - 1 50000 50000 1 50000
olfe==tepussnepnnncspunpunpuapnapany , | 0 | | | 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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
09

09 E-J
10 E-J

09 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

RESUMEN

40000

30000

20000

10000 |

-10000

-20000

-30000

-40000

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+5+
10+13

-105 266
P-105 973
P -58 299

P -34 075
P -29 580

-6623
-4 482
-4.065
-3477
2056
-3344
-4 671
-4923
5166
-4063

TUVUVUTUVTUTUTTUTUTTUTO

-5262
-6264
-4 480
-5 207
-4783
-3 585

TUVTUTTVTTUTO

me

Cuenta
de
capital
(saldo)

(a)

14

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

(b)

16

4 577-100 689 101 004
5474-100 499 101 975

4057

2215
3768

385
937
152
150
162
431

69

-4
396
789

1293
170
212
133

1834
126

-54 241

-31 861
-25 812

-6 238
-3 545
-3913
-3 326
-1 895
-2913
-4 602
-4 927
-4 770
-3274

-3 969
-6 094
-4 268
-5 074
-2 949
-3 458

57 580

32 050
31 846

7012
2954
3 805
5427
2947
3330
4951
6415
5531
2 355

3887
7 353
6528
4692
4753
4634

m

]

1 -10000

Bienes Servicios Rentas
Trans-
feren-
Saldo |Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos|Pagos | cias
co-
rrien-
Del cual Del cual tes
(saldo)
Total . Total .
urismo urismo
’.:/viajes kviajes f0=11-
2=3-4 3 4 5=6-8 [6 7 8 9 12 11 12 13
- - -
-91 116 192 685 283 801 23 051 93 306 42 061 70 25514 360 -30 055 57 961 88 016 -7 146
-86 724 192 740 279 464 26 144 97 437 41 901 71 29313 834 -36 034 54 034 90 067 -9 360
-45 111 160 546 205 657 25 328 88 057 38 125 62 72912 086 -30 536 40 679 71 215 -7 980
-21428 78256 99684 10833 41 112 16 502 30279 5253 -18 264 19850 38 115 -5 216
-22 893 91031 113924 10535 41541 16 554 31 007 5414 -11536 18 132 29 668 -5 686
-3160 13908 17067 1301 6507 2471 5206 835 -3859 3547 7405 -906
-3162 13405 16567 1551 6641 2519 5090 836 -1815 2872 4687 -1055
-2857 13052 15909 2610 7123 3182 4513 640 -3354 3937 7291 -464
-2805 14033 16838 2707 7921 3741 5214 1143 -2941 3366 6307 -438
-2820 14659 17479 3573 9629 4709 6056 1230 -2388 4561 6949 -420
-4236 10206 14442 3535 8539 4906 5004 1280 -1650 2218 3869 -992
-4981 14051 19033 2489 7942 4006 5453 1222 -1472 3263 4734 -706
-3499 15211 18710 2302 7928 3595 5626 1131 -2006 2650 4657 -1720
-4 437 14316 18753 1218 6132 2365 4914 1020 -2637 2438 5076 690
-3710 13847 17557 1379 6777 2041 5397 951 -2117 5698 7815 384
-4091 12249 16340 1284 6337 2433 5053 877 -1112 3075 4187 -1344
-2995 14206 17201 1177 6072 2087 4896 910 -2118 2152 4270 -2 328
-3707 16881 20587 1597 6856 2552 5259 899 -1761 2545 4306 -609
-4430 14819 19249 1576 6475 2400 4899 860 -1285 3693 4978 -1068
-3592 16387 19979 2514 7734 3236 5220 660 -3173 3748 6921 -532
-4078 16489 20567 2387 8066 3846 5680 1207 -2088 2918 5006 195
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2009 - JUNIO 2009 [ ENERO 2009 - JUNIO 2009
ENERO 2010 - JUNIO 2010 ENERO 2010 - JUNIO 2010
= 02010-JU ™ 40000 40000™° =
4 30000 30000
4 20000 20000 +
4 10000 10000
| o o
4 -10000 -10000 -
1 -20000 -20000
4 -30000 -30000 -
-40000 -40000

C. CORRIENTE

C.

C. CAPITAL

FINANCIERA

ERRORES Y OMISIONES

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).

BIENES
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SERVICIOS

RENTAS

TRANSFERENCIAS

Errores

Y.
omisio-
nes

17=-
(15+16)

-315
-1 477
-3 339

-190
-6 034

=774
591
108
-2101
-1 053
-417
-349
-1489
-761
919

82
-1259
-2 260

383
-1 804
-1176

"¢ 40000

1 30000

1 20000

1 10000

1 -20000

1 -30000

-40000




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-J P 32 050
10 E-J P 31846
09 Mar P 7012
Abr P 2954
May P 3805
Jun P 5427
Jul P 2947
Ago P 3330
Sep P 40951
Oct P 6415
Nov P 5531
Dic P 2355
10 Ene P 3887
Feb P 7353
Mar P 6528
Abr P 4692
May P 4753
Jun P 4634

CUENTA FINANCIERA
(VNP-VNA)

Total, excepto Banco de Espafia

Millones de euros

Banco de Espafia

Total
(VNP-
VNA)

2=3+6+
9+12,

86 682
71757
47 116

26 149
-39 301

9 661
8 040
1510
-3 659
-584
-2 828
3295
12 607
16 834
-8 357

7 205
2 664
4752
11724
-35 185
-30 462

Inversiones directas

Inversiones de cartera

Otras inversiones (d)

Saldo
(VNP-
VNA)

3=5-4
-

De

Espana

enel

exterior

(VNA)
4

-53 181100 135
-1 067 51102

-1103

560
7 935

-5 024
1175
-598
9 348
-1464
1903
1379
403
-2 395
-1489

1188
8174
370
1816
-3 005
-608

6227

8 375
-4 761

2694
302

0
=799
480
695
-858
-416
2628
-4 677

-308
-7 339
445
-835
3784
-508

Del
exterior | Saldo
en (VNP-
Espafa | VNA)
(VNP)
(b)
5 6=8-7
-
46 954 104 264
50 036 378
5124 44921
8 935 -869
3174 -13210
-2330 1105
1477 1360
-597 -3 001
8549 -6096
-984 8838
2597 6568
521 3304
-13 11916
233 15453
-6 165 -289
880 12465
836 -19 722
815 481
980 6197
779 -9144
-1116 -3487

De
Espana
enel
exterior

(VNA)

7

-8 746
-21 928
4580

4 959
-24 555

1983
-566
5121
6 837
3707
144
4008
-321
848
-1 063

-3 260

-736
3812
-8 295
-6 867
-9 209

Del
exterior
en
Espana
(VNP)
(c)

95 517
-21 550
49 501

4090
-37 765

3088
794
2120
741
5131
6 424
7311
11 595
16 301
-1352

9 205
-20 458
4293
-2 098
-16 011
-12 696

CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA.

Saldo
(VNP-
VNA)

9=11-10
L]

39 693
78 903
8 964

26 133
-42 475

14 203
2572
5688
-5 542
-6 639
-9 186
-399
448
4747

-6 139

-6 802
13 461
1252
2 936
-24 210
-29 112

(VNP-VNA)

De
Espana
enel
exterior
(VNA)

10

56 134
12781
797

-12 392
6893

-9 326
-1423
-4 909
7273
-7 852
7 093
7165
-383
-6 885
14 051

7 530
-12 577
-2 310
-992

11 388
3853

Del
exterior

en
Espana
(VNP)

11

95 827
91 684
9761

13742
-35 582

4878
1150
779
1731
-14 492
-2 093
6 766
65

-2 139
7911

728
885

-1 058
1944
-12 822
-25 259

I ENERO 2009 - JUNIO 2009

Deri-
vados

finan-
cieros

netos
(VNP-

VNA)

12

-
-4.094
-6 457
-5 666

325
8449

624
2933
-579
1370
-1319
2112
-988
-160
971
-441

354
750
2649
775
1175
2745

Total
(VNP-
VNA)

13=14+
15+16

14 322
30218
10 464

5901
71147

2649
5087
2295
9086
3531
6 158
1657
-6 191
-11 302
10712

-3 319
4 689
1776

-7 032

39 938

35 096

Activos | Otros

Reser- | netos acti-
vas frente VoS

al Euro- | netos
sistema | (VNP-
VNA)

(e) (e)

14 15 16
-164 28 329 -13 843
-645 31713 -850

-1563 6146 5882
-590 271 6220
-541 64483 7205
-165 -5382 2898

-19 -6379 1311
-120 1177 1237
-187 8321 952
-348 4015 -136
-220 6099 279

6 2001 -351

-38 -6 159 6

71 -11 663 289
-444 11 581 -425

-2 -3730 413

-113 4298 504

1 1603 172

-6 -7 566 540

-413 42402 -2 051

-9 27477 7627
DETALLE

I ENERO 2009 - JUNIO 2009

80000™ 1 ENERO 2010 - JUNIO 2010 me 60000
70000 - 1 70000
60000 - 1 60000
50000 - 1 50000
40000 - 1 40000
30000 1 30000
20000 - 1 20000
10000 1 10000
0 A
-10000 | 1 -10000
-20000 1 -20000
-30000 1 -30000
-40000 | 1 -40000
-50000 -50000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

me

80000

70000

60000

50000

40000

30000

20000

10000 -

-10000

-20000 -

-30000

-40000

1 ENERO 2010 - JUNIO 2010

™ 80000

1 70000
1 60000
1 50000
1 40000
1 30000
1 20000

1 10000

1 -10000

1 -20000

1 -30000

1 -40000

-50000

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 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 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
02 133 268 2,7 3,7 3,9 -3,5 4,8 4,7 4,7 2,7 1,4 3,3 2,4 9,5 -19,8 25,5 57
03 138 119 3,6 5,2 4,2 11,9 4,8 24,7 3,9 4,5 5,1 3,8 -1,7 -4,9 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 11,0 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 10,4 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 42 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,9 3,3 5,2 7,8 8,6 7,7 8,0 8,4 7,0 -1,1 22,4 -125 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 1,4 291 1,0 1,2 4,2
09 P 158254 -153 -9,8 -4,5 -13,5 -12,8 -20,4 -11,3 -149 -12,8 -15,0 -24,6 -7,5 -17,3 -6,6 12,9
09 May P 12893 -22,4 -154 -9,6 -34,1 -16,2 -1,7 -16,9 -23,7 -22,6 -22,4 -19,4 -2,8 -22.2 -12,6 -5,1
Jun P 13896 -10,1 -4,7 59 -12,5 -10,2 -20,8 -9,6 -11,7 -9,6 -10,8 -175 258 -158 0,1 -1,8
Jul P 14 475 -15,8 -9,3 -0,1 -10,0 -15,2 -36,2 -13,9 -13,0 -12,2 -12,6 -11,4  -21,1 -20,3 -15,6 -19,7
Ago P 10072 -16,9 -6,4 2,2 -5,8 -11,3 -23,0 -10,4 -13,5 -8,5 -15,2 -40,9 -21,3 -20,5 -14,2 -22,0
Sep P 13871 -19,8 -12,2 -17,4 -1,4 -10,1 -22,1 -9,3 -18,9 -158 -18,4 -37,0 -248 -27,6 2,2 -16,4
Oct P 14918 -10,5 -4,2 0,1 -18,2 -4,4 -5,8 -4,4  -9,3 -7,0 -8,7 27,0 -29,7 -18/4 16,9 -8,6
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 -53 295 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 -20,0 30,1 41,2 168,8
Mar P 16652 21,4 23,8 0,0 42,2 42,3 28,9 42,9 193 21,8 19,9 11,4 155 222 46,8 12,4
Abr P 14623 10,8 10,5 -8,9 24,9 24,3 29,9 24,0 71 4,6 9,0 10,0 9,5 135 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 33 -135 251 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 8,8 522 15,2 36,0
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL == OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % % **= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
12 ¢ 1 12 30 - 1 30
10
20 - 1 20
18
6 10 - 110
> 14 c .
I : z : °
S IR E:
0 -10 -10
{2
-20 1 -20
4L v 1-4
-6 -6 -30 -30

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

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.
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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 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 - 6 - 7 8 9 10. 11 - 12. 13 14 15 16.
02 175 268 1,2 4,3 5,0 -5,4 59 5,6 5,9 1,7 2,0 0,9 -8,5 -9,0 57 13,6 2,4
03 185114 5,6 71 9,6 12,9 4,8 1,0 57 5,8 53 5,8 -4,8 -0,5 12,9 16,6 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 9,3 134 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 5,6 53 6,1 -0,1 39,2 293 37,3 11,2
06 262687 12,8 9,2 7,4 5,9 10,6 4,8 12,2 8,4 8,0 8,5 14,7 24,9 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7,4 6,8 7,5 7,5 4,1 83 105 11,0 9,8 16,4 -4,8 -6,8 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,1 -7,4 -13,7 -1,1 8,2 29 -82 -8,8 -7,4 129 286 16,6 10,8 -16,1
09 P 208437 -256 -17,4 -6,2 -27,0 -20,5 -15,0 -20,0 -20,9 -22,0 -22,3 -23,6 -344 -26,7 -27,3 -31,1
09 May P 16 160 -34,3 -26,9 -19,8 -32,3 -29,0 -7,3 -33,4 -29,9 -30,6 -31,7 -31,1 -42,8 -451 -39,9 -31,3
Jun P 17131 -29,0 -20,5 -7,4 -35,2 -23,5 -19,7 -245 -19,5 -21,3 -22,2 -19,8 -52,5 -36,7 -35,1 -51,2
Jul P 17706 -29,7 -19,1 -9,1 -37,2 -20,8 -19,2 -21,2 -23,4 -26,1 -24,3 -43,6 -37,0 -42,9 -36,9 -13,9
Ago P 14595 -26,0 -11,4 2,2 -15,9 -16,3 -13,4 -17,2 -19,3 -20,2 -21,5 -34,9 -43,3 -29,9 -29,8 -34,1
Sep P 19303 -21,9 -104 -2,0 -14,0 -13,3 -15,3 -12,8 -147 -17,4 -16,6 24,0 -37,4 -142 -32,6 -37,9
Oct P 18828 -19,3 -6,4 6,5 -25,1 -8,9 -7,0 -9,3 -145 -175 -15,7 -11,3 -340 -324 -20,8 -31,1
Nov P 18923 -6,5 6,8 11,1 -5,3 6,8 0,6 8,4 -49 -6,7 -5,5 -55 -145 -20,8 -10,2 -28,2
Dic P 17733 -11,7 -4,8 -6,0 -18,2 -1,7 -16,3 30 -7,6 -7,7 -12,3 -34,2 -158 -6,3 -10,8 -21,7
10 Ene P 16 601 6,5 8,1 -9,1 -10,3 19,4 8,0 22,7 7,9 3,2 6,0 -12,0 28,7 -3,6 0,0 -6,0
Feb P 17548 -3,9 -3,2 -24,5 -2,6 8,2 -18,5 17,4 -8,6 -150 -9,1 -31,6 4,5 4,0 8,5 -2,8
Mar P 20945 20,6 22,0 2,9 8,3 33,8 11,2 40,2 17,0 12,6 15,6 6,1 40,0 36,4 47,0 47,2
Abr P 19628 16,6 154 -0,2 11,1 23,6 6,7 28,4 8,6 59 9,9 -1,8 57,7 252 22,9 13,0
May P 20378 26,1 19,9 11,8 9,2 25,4 1,0 32,4 193 10,1 19,9 172 193 643 52,6 8,4
Jun P 20914 221 14,7 -2,4 19,4 22,7 13,8 249 121 10,0 13,3 10,1 56,9 41,1 441 26,7
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL == OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% * =+ B.INTERMEDIOS % % **= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 1 20 30 - 1 30
1 20
41 10
0
-10
1 -20
%0 2000 2002 2004 2006 2008 2010 °° %0 2000 2002 2004 2006 2008 2010 °°

FUENTES: ME y BE.

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 | Japdn
Total Total
Alemania | Francia ltalia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
03 -46 995 -19057 -19120 -13731 -3239 -3517 63 1035 -27616 -1170 -3855 -8 146 -1467 -5629 -2 600
04 -61486 -25991 -25267 -16282 -3353 -5671 -724 472 -36990 -1692 -4583 -9321 -1784 -7369 -3 104
05 -77 950 -30703 -29422 -16749 -3112 -6938 -1281 -210 -41592 -1092 -4769-14136 -3089-10182 -3 411
06 -92249 -33547 -32172 -18 689 -1625 -7184 -1375 294 -45357 -1062 -4652-18576 -3316-12647 -4 564
07 -100015 -40176 -38 176 -23 752 -214 -8 375 -2 000 133 -53745 -2555 -4779-16423 -3477 -16 366 -4 347
08 -94 160 -26262 -26264 -19612 3019 -6608 1 356 -39284 -3739 -3663-21099 -4971-18 340 -3 296
09 P -50 183 -12564 -10214 -12 343 5146 -1947 -2350 237 -18937 -2704 -1903-12352 -3 098 -12 464 -1504
09 May P -3 266 -786 -849 -1 343 675 -134 62 163 -1143 -132 -156  -887 -168  -793 -139
Jun P -3 235 -822 -591 -850 662 3 -231 31 -1232 -235 -140 -829 -236  -885 -1
Jul P -3 231 -420 -270 -799 670 -200 -150 116 -672 110  -161 -990 -139 -1080 -212
Ago P -4 523 -1 389 -985 -765 109 -262  -404 -14 -1862 -160 -137 -1100 -226 -1085 -111
Sep P -5 432 -1 590 -963 -1187 429 29 -627 -282 -2101 -277 -152 -1161 -574 -1196 -140
Oct P -3 909 -939 -533 -839 497 -146  -406 94 -1311 -269 -209 -1227 -149 -1083 -153
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 -1 094 -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
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2009 - JUNIO 2009 [ ENERO 2009 - JUNIO 2009
ENERO 2010 - JUNIO 2010 ENERO 2010 - JUNIO 2010
28000 = ™ 28000 28000 = ™ 28000
24000 - 4 24000 24000 + 4 24000
20000 4 20000 20000 + 4 20000
16000 4 16000 16000 4 16000
12000 4 12000 12000 4 12000
8000 4 8000 8000 + 4 8000
4000 h 4 4000 4000 + 4 4000
a N = a a _—— a
-4000 4 -4000 -4000 4 -4000
8000 TIGTAL  OCDE  UE27  EEUU JAPGN 0 8000 JGNAEURO  FRANGIA  REINO UNIDO °°°
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 Espafna
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 8 9=10-11 [10 11 12 14ai16 (14 15 16
L] L - - L] -
02 -303,1 -363,7 -89,2 156,0 2452 -105,7 256,8 3625 -1689 197,4 366,3 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 2589 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 268,2 5047 71,7 14,6 171 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
07/ -696,9 -797,3 -16,8 332,0 348,8 -581,9 461,0 10429 -187,3 359,6 546,9 -11,3 100,4 14,0 31,9 54,5
1 -729,5 -841,6 -9,0 359,4 3684 -616,0 469,5 10855 -200,7 362,8 563,5 -15,9 112,1 12,9 40,7 58,5
n -771,4  -861,1 -2,8 3644 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 -816,8 -895,8 1,6 3989 397,3 -646,7 440210869 -231,8 3795 6113 -18,8 78,9 12,9 1.1 64,9
08/ -846,7 -927,3 -17,4 3971 4145 -607,5 414,41021,9 -281,8 381,2 6629 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
1 -863,6 -930,8 -17,2 4135 430,7 -618,2 3959 1014,1 -271,9 417,0 688,9 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
1 -867,4 -924,5 -9,6 428,8 438,44 -631,7 382410141 -271,5 4229 694,44 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
v -880,5 -931,5 -20,8 4274 4482 -601,8 356,8 958,6 -302,5 386,6 689,1 -6,4 50,9 14,5 -30,6 67,0
09/ -880,9 -933,2 -10,2 438,7 4489 -588,4 346,1 9345 -334,6 374,6 7092 0,0 52,3 15,7 -27,4 64,0
1 -928,6 -974,0 -224 4419 4643 -6058 367,1 9729 -338,5 370,7 709,2 -7,3 45,4 15,1  -30,5 60,7
1 -973,6 -1010,5 -28,4 438,0 466,5 -653,3 381,1 1034,4 -323,9 364,8 688,6 -4,9 36,9 18,3 -42,6 61,2
v -987,6 -1031,8 -20,5 4404 4609 -686,9 3829 1069,8 -323,4 370,4 693,8 -1,0 441 19,6 -36,4 60,9
10/ -978,0 -1 020,4 -18,7 4455 4642 -667,9 389,8 1057,7 -339,5 363,7 703,2 57 42,4 20,9 -38,5 60,0
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
m BANCO DE ESPANA me OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 - 200000 100000™® ™100000
100000 | 4 100000
0 0
0 0 ,f—/\—’\’\/-
-100000 | 1 -100000
-100000 | 4 -100000
-200000 | 1 -200000
-300000 |- 1 -300000 ~200000 \ 1 200000
-400000 | 1 -400000 I
-300000 | 4 -300000
-500000 | 1 -500000
O |- 7 ey -400000 | 1{ -400000
-700000 | 1 -700000
-500000 | 4 -500000
-800000 | 1 -800000
-900000 | 1 -900000
-600000 | 4 -600000
-1000000 - 4 -1000000
-1100000 Lol o 1. -1100000 -700000 b L1 — —_— 1 -700000
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 ruibricas, 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
07/ 310 872 21156 270 262 78570 140703 373512 256 118 786 784 392 997 547 178 33197 44487
1 343 686 15742 282940 85477 153730 373421 266 845 818 657 404 872 563 954 39921 55856
n 342 733 21695 284973 82250 142096 373186 269 798 824 065 400 443 585099 44181 62069
v 371777 27 086 306 582 90696 134763 369 758 282 331 804 609 384 714 614829 44642 63487
08/ 370 433 26710 327 169 87369 103 971 374981 235984 785 876 386 105 664 773 53297 74001
1 385 831 27 663 339614 91110 97 860 360046 216 631 797 428 421 827 701 270 58579 82016
/i) 398 102 30734 339 835 98 600 84 037 361102 200218 813 893 427 679 718 661 70066 81757
v 396 358 31063 342565 105638 65 141 357842 170787 787 812 391 372 724318 108278 114027
09/ 406 091 32626 342071 106 832 58 200 351435 142867 791 674 380 077 741722 111670 111538
1 410 034 31857 341282 123029 65 792 361619 178 368 794 571 376 114 744 777 92 879 100 032
1 408 877 29173 346228 120262 77 334 364469 219729 814718 370 243 736 185 85194 90098
v 411 126 29278 346968 113961 84 248 359271 223881 845 930 375 861 735 208 77 449 78 498
10/ 416 761 28739 350 241 113 937 95 279 354335 199 906 857 809 369 151 746 913 93 867 88286
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
/ 800000 [ - 800000
400000 | ’./ 4 400000
700000 [ 4 700000
360000 |- 1 360000
600000 | - 600000
320000 | 1 320000
500000 | - 500000
280000 | 1 280000
400000 1 400000
240000 4 240000
200000 | 1 200000 300000 | 4 300000
160000 Lol Lo L L L] 160000 200000 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 res?llglsl Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L] L]
04 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
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 Mar 15 663 8 691 556 167 6 249 - 9,1
Abr 15490 8713 560 168 6 050 - 9,1
May 15 225 8180 632 156 6 257 - 9,1
Jun 15 142 8 372 693 48 6 028 - 9,1
Jul 15 454 8 693 693 51 6017 - 9,1
Ago 18 106 8 860 692 2531 6 023 - 9,1
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 19578 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 23 870 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
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

2009 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 / 1238533 214 081 4628 14 191 300 18 137 - 589544 1003 295793 193633 99 115
1 1258 491 213 347 3620 348 191 381 17 998 - 580931 2186 268495 208797 101453

1 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 197 835 4 653 878 173 266 19 038 - 724116 21248 327391 261177 114300
08/ 1595222 200 162 6 329 558 173 668 19 607 - 768529 20424 380522 256302 111281
1 1649772 202 265 5594 161 177 009 19 501 - 794 086 22729 399932 258374 113051

1 1688149 217753 9722 493 187 624 19914 - 792 491 21269 400051 258393 112778

v 1672208 233762 12 480 2097 198 366 20818 - 766 311 12224 400691 249210 104187
09/ 1695074 242476 15 801 479 204 659 21 537 - 783746 15198 411446 248405 108 696
/i 1722015 255955 21125 977 211 201 22 652 - 784190 14200 409692 250957 109 341

1 1734586 275059 31 005 707 219 327 24 021 - 768456 14217 391123 256689 106 426

v 1766 887 298 943 44 479 530 229481 24 453 - 781478 14873 384509 260047 122049
10/ 1787640 317 491 51813 115 240 254 25 308 - 788184 16642 392162 257003 122377

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/ 535 535 322731 2905 19 500 417 195679 102 731 360 1139 111642 46 426 65216
1l 328 328 351173 4283 18 432 338 226684 100123 352 961 112712 47 702 65010

1/ 316 316 374113 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 122 021 339 1688 132920 52 206 80714

v 3550 3550 493937 701 20981 314 343564 126 473 331 1573 144 292 55 165 89 128
08/ 1855 1855 480 104 927 19 320 473 328226 128 707 320 2132 144573 56 022 88 550
/i 12 326 12326 490 021 6217 20 258 1465 327505 132211 317 2047 151074 61172 89 902

1 24 276 24 276 498 033 18 093 22 468 1342 318792 135151 323 1865 155595 62 246 93 349

v 35233 35233 476 824 13 329 20593 2668 302204 135887 322 1821 160078 67 252 92 825
09/ 32 491 32 491 474 683 20 066 17 108 3275 287545 144 007 356 2327 161678 72 214 89 465
1l 35 596 35596 463 607 18 962 15 522 2416 278126 145631 349 2601 182667 92 951 89715

1 47 538 47 538 459 850 13242 14 278 2322 280237 146 657 383 2731 183683 91673 92 010

1% 41 400 41 400 459 316 17 974 11944 2052 279076 145029 381 2860 185750 94 398 91 352
10/ 43 673 43 673 455 375 14 597 12 589 2 891 277 500 144 552 387 2860 182918 90 109 92 808

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

09 Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Total

1=2+3+4

+5+6-7

607 356
629 124
602 531
615 980
603 864
568 759
583 939
586 961
580 453
575 400

541 473
534 339
521 898
518 251
518 635
496 616
447 504
428 464

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos
permanentes
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Dep6si- Oro y Resto
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad mar- tos activos activos
pales de nancia- te turales ginal de ginal de AAPP netos en (neto)
finan- cién a (neto) (neto) crédito depdsito moneda
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
8=9+10
3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12
232617 451005 -5 038 - 1146 72373 388329 745155 133214 498652 -8 613
241479 430873 -4722 - 876 39381 401450 755635 142817 519780 -22778
235969 406 653 -5 146 - 229 35175 394929 758300 139329 497607 5093
254 069 416 844 -2 632 - 2197 54498 391872 761763 145461 468695 46 656
99510 705934 -11999 - 359 189939 379226 768836 133472 435791 87 291
78 661 660858 -11350 - 313 159724 359004 770627 121583 428744 104462
83418 607 221 -8 868 - 453 98285 366742 767611 138331 423839 115361
58 731 637 669 -7713 - 250 101977 373107 770074 146353 416440 126 880
52295 604677 -9113 - 698 68104 367577 772428 148924 409556 144220
58 968 623 882 -5 640 - 349 102159 355555 794597 128705 402181 165567
61899 664650 -12329 - 406 173153 334353 789929 118932 427124 147 384
72624 647 446 -13 528 - 930 173132 319842 783511 116580 426226 154 023
79925 644676 -12804 - 500 190400 303560 788465 109183 429090 164 999
72798 663740 -13286 - 183 205184 306870 795902 117289 457309 149012
97 546 692289 -24 199 - 1178 248178 293449 803187 117440 461565 165612
129940 713202 -58 607 - 304 288223 275553 808910 133527 463359 203525
197804 418108 -43 633 - 261 125035 245431 817565 103637 543196 132575
156 847 436311 -69674 - 569 95589 220146 817554 81380 543363 135425

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

Reser-
vas
mante-
nidas
por en-
tida-
des de
crédito

13

219 027
227 674
207 602
224107
224 638
209 755
217 196
213 854
212 876
219 846

207 120
214 497
218 338
211 381
225187
221 063
202 074
208 318

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Posicion Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas
Total manteni-
das por
Oper. Oper. Oper. Oper. | Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Dep0si- Oro y Resto entida-
princi- defi- |de ajus- |estruc- | dad dad tos activos activos  |des de
pales nancia- te turales | margi- margi- AAPP netos (neto) crédito
de fi- cién a (neto) (neto) | nal de nal de en
nanc. I/p crédito depo- moneda
(inyec- | (inyec- sito extran-
cién) cién) 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 Mar 72709 19233 55363 -600 - 21 1308 38496 -5406 13986 78839 24844 17455 72242 25633
Abr 67 434 20482 48530 -314 - - 1264 29462 -5447 16532 80098 27400 19354 71611 26887
May 67 668 23171 46028 -509 - - 1022 26575 -5447 21139 79163 31162 18427 70759 25400
Jun 70703 29661 46695 -118 - - 5535 29962 -5447 19221 79275 27795 16672 71177 26966
Jul 73283 14765 78806 -940 - - 19347 31501 -5447 21655 80103 27471 15336 70583 25574
Ago 74820 10000 78007 -845 - 2 12345 42474 -5447 11760 79228 18251 15110 70609 26 033
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

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.

07
09

09 Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

TTUVTUT

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Participaciones en fondos de inversion

Millones de euros y porcentajes

Saldos

497 886
481724
522 693

476 047
490 533
505 261
502 568
501 010
505 291
506 846
508 253
522 693

518 415
519 032
512 629
509 031
515 400
533 706
526 003

T112

1

T

12 Dep6-

Efec- sitos
tivo (b)
2 3 4

=

-2,9 2,3 -4,1
-3,2 0,6 -4,2
8,5 05 10,6
1,1 2,9 0,6
2,8 3,2 2,7
3,6 3,2 3,7
4,8 3,8 5,0
4,8 3,9 5,0
5,6 3,8 6,0
8,9 -05 114
6,8 -0,0 8,6
8,5 05 10,6
9,6 1,0 11,9
9,0 0,8 11,1
7,5 1,0 9,2
6,9 -0,4 8,9
51 -0,1 6,4
5,6 0,1 7,0
4,7 -0,4 59

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

FUENTE: BE.

%

=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO

PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION %

o

SOUSbONG

MDwomoNOw wNo

Pro memoria
T112 T112

Renta Resto AL Contri-
fija en (e) bucién
euros de IFM
(d) resid.

aM3

12 13 14 15
n n

-2,3 -7,3 7,4 14,7
-16,7 -41,3 5,0 8,0
0,5 -3,2 2,2 0,3
-16,5 -31,2 2,4 7,0
-15,1 -29,4 2,8 54
-14,5 -26,0 1,7 3,9
-11,0 -23,6 2,1 3,3
-9,7 -21,9 1,6 1,9
-5,9 -20,5 1,5 1,6
-2,5 -13,9 1,8 0,5
-0,1 -9,7 1,2 -0,1
0,5 -3,2 2,2 0,3
-3,2 -3,4 2,8 -1,2
-5,4 0,7 1,8 -2,4
-7,5 7,3 1,5 -2,7
-10,9 4,4 0,7 -3,9
-13,7 1,3 -0,1 -4,1
-16,8 3,8 0,7 -4,4
-21,3 7,3 0,5 -5,3

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH

VAR

=== CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3

T112
1
Saldos T Saldos
12 Otros Cesiones | Depo-
depo- temp. + sitos
sitos valores en su-
(c) de en- cursa-
tidades les en
de cré- exte-
dito rior
6 7 8 10
n
461590 24,0 29,8 -0,0 -10,7 213263
545686 18,2 24,3 -19,7 -8,9 148107
528 640 -3,1 -1,3 -14,6 -39,8 146 214
540 320 7,4 11,8 -21,8 -26,4 147 470
540 705 6,1 9,7 -16,7 -25,5 146 944
537 140 2,7 7,2 -20,4 -48,7 143 622
538 216 2,0 5,8 -19,9 -41,4 144 507
537 823 0,5 4,2 -20,7 -42,0 145748
532 364 -0,9 2,6 -24,0 -35,2 145654
523 053 -3,6 -0,3 -27,0 -31,2 144 387
522 692 -3,6 -1,4 -20,7 -28,2 144514
528 640 -3,1 -1,3 -14,6 -39,8 146 214
525 318 -2,3 -1,2 -10,3 -29,8 144932
519712 -3,4 -2,2 -11,7 -38,5 143 869
525 488 -2,4 -1,4 -7,0 -40,3 143517
523 649 -3,1 -1,8 -13,2 -30,2 141693
525 991 -2,7 -0,1 -24,1 -40,7 136 923
530017 -1,3 1,4 -26,4 -22,1 133071
537 059 -0,2 2,7 -27,1 -31,6 132636
Tasas de variacion interanual
29 21 e
27 20
2 19
23
21 18
19 7
17 16
15 15
" i
9 13
7 12
5 11
3 10
1 9
-3 8
-5 7
-7 6
-9 5
.::1 4
-13
-15 8
17 2
-19 1
21 0
-23 1
-25 P’
27
-29 <
-31 -4
-33 -5

2007

2008 2009

2010

2007

2008

2009 2010

b AddioamndmwsooN®

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. 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.

e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion 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)
+ depds.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 7 8 9 10
L] L] L]
07 133 469 -2,8 101 415 22,0 37,4 0,4 25188 -5,0 -2,2 -7,1
08 121 745 -8,8 118 001 16,4 25,1 -0,4 11 959 -52,5 -42,7 -60,1
09 119726 -1,7 114 044 -3,4 9,2 -33,5 11 475 -4,0 -6,4 -1,4
09 Abr 109 385 -7,8 114 860 4,7 11,7 -11,5 11 354 -50,9 -47,2 -54,5
May 114 096 -5,7 117 141 5,0 11,8 -10,9 11 500 -47,8 -44,0 -51,5
Jun 115 592 -7,6 114 303 -3,3 8,2 -27,5 11 252 -44,9 -42,7 -47,2
Jul 112721 -4,4 115 544 -0,3 12,6 -27,4 11 760 -40,4 -36,5 -44.4
Ago 114 818 -4,7 116 945 -1,4 12,3 -30,0 11 860 -38,9 -34,7 -43,4
Sep 116 502 -7,5 115 963 -3,0 13,2 -34,6 11 847 -36,8 -31,1 -42,6
Oct 114 609 -1,2 111 930 -7,6 7,9 -39,3 11 265 -28,6 -27,0 -30,4
Nov 117 538 -2,7 111 377 -4,7 9,3 -35,9 11 304 -18,0 -17,2 -18,8
Dic 119726 -1,7 114 044 -3,4 9,2 -33,5 11 475 -4,0 -6,4 -1,4
10 Ene 118 653 2,5 109 971 -1,3 9,6 -30,4 11 443 -5,1 -8,8 -0,8
Feb 118 059 0,6 105 404 -5,7 4,9 -35,5 11 376 -4,4 -10,8 3,3
Mar 116 816 1,3 108 699 -3,0 6,3 -31,4 11 368 -2,4 -12,5 10,2
Abr P 115274 5,4 108 987 -5,1 4,0 -31,9 11 246 -0,9 -7,9 6,8
May P 120 155 53 108 210 -7,6 3,4 -39,9 10 874 -5,4 -13,4 3,6
Jun P 126 544 9,5 110 319 -3,5 5,9 -33,4 10577 -6,0 -16,8 6,2
Jul P 121 357 7,7 111 405 -3,6 71 -38,4 10 555 -10,2 -25,1 7,3

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO

5% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % g
45 45
40 40
35 35

?2 WM\\ ?2
: it
i w

-10 -10

-15 -16
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
-50 -50
55 Lt T T T T T T TR T T I 55

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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. Efectivo, cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depoésitos 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.
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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 inversién
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 depod- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
07 364 417 -2,9 2,9 -4,6 360 174 24,6 28,4 -4,5 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 359 979 -1,2 3,4 -2,7 427 685 18,7 24,2 -36,9 136 148 -27,6 -13,3 -38,7
09 402 968 11,9 2,1 15,3 414 596 -3,1 -3,5 5,0 134 738 -1,0 1,1 -3,4
09 Abr 366 662 4,0 54 3,6 425 461 8,1 11,8 -33,7 136 116 -20,2 -12,4 -28,0
May 376 437 5,7 5,6 57 423 564 6,4 9,3 -25,6 135 444 -19,0 -11,3 -26,5
Jun 389 669 7,4 54 8,0 422 837 4,5 7,0 -23,3 132 370 -17,0 -10,8 -23,4
Jul 389 847 7,8 5,9 8,4 422 672 2,6 4,4 -19,2 132 747 -14,3 -7,8 -20,9
Ago 386 192 8,0 5,9 8,7 420 878 1,1 2,5 -17,7 133 888 -12,7 -6,5 -19,1
Sep 388 789 10,2 5,6 11,7 416 401 -0,4 0,5 -13,0 133 807 -10,1 -2,8 -17,7
Oct 392 237 12,2 1,3 16,0 411123 -2,4 -2,0 -8,9 133 122 -5,7 0,2 -12,1
Nov 390 715 10,1 1,6 13,0 411 315 -3,2 -3,5 1,4 133210 -3,3 1,6 -8,8
Dic 402 968 11,9 2,1 15,3 414 596 -3,1 -3,5 5,0 134 738 -1,0 1.1 -3,4
10 Ene 399 762 11,9 2,4 15,1 415 347 -2,6 -3,3 12,5 133 489 -3,1 -2,7 -3,6
Feb 400 973 11,8 2,1 15,0 414 308 -2,9 -3,6 12,4 132 493 -2,5 -4,9 0,4
Mar 395 813 9,5 2,3 11,9 416 790 -2,2 -3,0 13,2 132 148 -0,6 -7,0 71
Abr P 393 758 7,4 0,7 9,6 414 662 -2,5 -3,0 5,6 130 446 -4,2 -11,1 42
May P 395 245 5,0 0,9 6,3 417 781 -1,4 -0,9 -9,8 126 049 -6,9 -13,7 1,1
Jun P 407 161 4,5 0,9 5,6 419 699 -0,7 0,4 -18,0 122 494 -7,5 -16,8 3,6
Jul P 404 646 3,8 0,3 4,9 425 654 0,7 1,8 -16,0 122 081 -8,0 -20,9 7,3
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
\/\/\,_/\
10 10
5 5
0 /' 0
v \ O
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
.30\\\\\\\\\ | T R | I I | I I | R | I I NI | -30
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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. 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.
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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
- - - - - - -
07 2470505 270478 12,3 2,3 155 17,7 125 159 184 124 -0,4 12,7 8,3 4,4 11,1 0,3 1,4
08 2649363 185939 7,5 13,5 6,4 7,9 4,4 56 121 10,9 2,1 54 3,9 1,6 4,0 0,2 1,3
09 2775044 105342 4,0 29,5 -1,0 -1,5 -0,3 2,0 371 -0,2 4,8 -0,8 -0,7 -0,1 -1,4 0,6 -0,0
09 Abr 2709182 23129 7,9 27,0 4,5 6,6 1,5 29 242 120 4,1 3,8 3,3 0,5 2,1 0,4 1,4
May 2711209 1831 7,2 26,9 3,7 57 0,8 2,1 17,7 11,3 4,1 3,1 2,8 0,3 1,5 0,3 1,3
Jun 2736788 14149 6,6 30,5 2,4 3,7 0,5 08 126 105 4,6 2,0 1,8 0,2 0,6 0,2 1,2
Jul 2735740 -2362 5,8 30,2 1,5 2,4 0,2 -0,0 259 7,7 4,5 1,3 1,2 0,1 -0,0 0,4 0,9
Ago 2728143 -8095 5,5 31,0 1,0 1,7 -0,0 -0,6 25,1 7,4 4,7 0,8 0,9 -0,0 -0,4 0,4 0,9
Sep 2743148 16819 53 31,8 0,5 0,8 -0,1 -1,0 26,6 6,2 4,9 0,4 0,4 -0,0 -0,7 0,4 0,7
Oct 2753970 11076 53 35,2 -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 2773455 20211 4,9 32,6 -0,3 -0,3 -0,2 -1,7 33,7 3,9 5,2 -0,2 -0,2 -0,1 -1,2 0,5 0,5
Dic 2775044 -5906 4,0 29,5 -1,0 -1,5 -0,3 2,0 371 -0,2 4,8 -0,8 -0,7 -0,1 -1,4 0,6 -0,0
10 Ene 2758306 -14176 3,4 27,7 -1,3 -2,1 -0,1 2,3 33,6 -0,5 4,5 -1,1 -1,0 -0,0 -1,6 0,5 -0,1
Feb 2762812 4775 3,0 24,5 -1,4 -2,4 0,1 2,2 29,9 -1,4 41 -1,2 -1,2 0,0 -1,5 0,5 -0,2
Mar 2780718 17755 2,9 23,9 -1,5 -2,5 0,1 2,1 328 -2,6 4,1 -1,2 -1,2 0,0 -1,4 0,6 -0,3
Abr P 2785167 4465 22 20,3 -1,7 -2,9 0,2 -2,3 40,0 -3,6 3,6 -1,4 -1,4 0,1 -1,6 0,7 -0,4
May P 2798913 11734 26 20,5 -1,3 -2,6 0,5 -2,0 431 -3,6 3,7 -1,1 -1,3 0,2 -1,4 0,7 -0,4
Jun P 2822406 24271 2,9 19,1 -0,7 -1,8 0,9 -1,0 43,8 -4,7 3,5 -0,6 -0,8 0,3 -0,7 0,7 -0,6
Jul P 2813640 -7879 27 18,8 -0,9 -1,9 0,5 -1,0 258 -4,3 3,5 -0,7 -0,9 0,2 -0,7 0,5 -0,5
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 38 7 ;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
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 -V\ 2
0 0
-2 \/- -2
-4 -4
-6 -6
-8 T T e e 8 8 T e e e -8
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
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 - - 9 10 - 11 12 13 - 14
07 1215441 181 829 17,7 895 668 19,5 14,3 36636 23056 18,4 0,6 283137 12,2 2,9 2678
08 1306 593 95 981 7,9 954134 6,8 50 41063 25648 12,1 0,4 311396 10,8 2,5 2 060
09 1312384 -19 347 -1,5 916 361 -3,5 26 56294 40095 37,1 1,2 339729 -0,3 -0,1 1256
09 Abr 1325618 7751 6,6 955121 4,2 3,1 45674 31893 24,2 0,7 324823 12,0 2,8 2787
May 1322462 -3600 5,7 953207 3,5 2,5 45001 31520 17,7 0,5 324255 11,3 2,6 2476
Jun 1325383 -9108 3,7 940241 1,2 0,9 44370 31731 12,6 0,4 340772 10,5 2,5 1560
Jul 1326 070 -994 2,4 936 124 -0,2 -0,2 49779 35958 25,9 0,8 340167 7,7 1,8 1487
Ago 1317297 -9530 1,7 926 641 -1,0 -0,8 49400 35444 251 0,8 341256 7,3 1,7 1465
Sep 1315 320 -820 0,8 924 951 -1,9 -1,4 49278 35363 26,6 0,8 341091 6,1 1,5 1447
Oct 1313398 -1998 0,0 922 856 -2,8 2,0 50739 35330 29,2 0,9 339803 4,8 1,1 1406
Nov 1311728 -1267 -0,3 918 859 -3,1 -2,3 55063 39262 33,7 1,1 337 805 3,8 0,9 1418
Dic 1312384 -7795 -1,5 916 361 -3,5 26 56294 40095 37,1 1,2 339729 -0,3 -0,1 1256
10 Ene 1303545 -6547 -2,1 909 624 -4,3 -3,1 57661 41388 33,6 1,1 336 259 -0,5 -0,1 1220
Feb 1301778 -1777 -2,4 908 079 -4,3 -3,1 57904 41445 29,9 1,0 335794 -1,5 -0,4 1187
Mar 1304825 2373 -2,5 907 617 -4,2 -3,0 60172 43128 32,8 1,1 337 036 -2,7 -0,6 1140
Abr P1307654 2517 -2,9 904 876 -4,7 -3,4 63926 45871 40,0 1,4 338 851 -3,7 -0,9 1187
May P1310784 858 -2,6 905 895 -4,4 -3,2 64385 46656 43,1 1,5 340 504 -3,6 -0,9 1197
Jun P1313020 1739 -1,8 907 554 -2,9 2,0 63812 46356 43,8 1,5 341654 -4,7 -1,2 1649
Jul P1310027 -2415 -1,9 907 121 -2,5 -1,7 62598 45521 25,8 1,0 340308 -4,4 -11 1541
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 = TOTAL
317 ;31
29 29
27 27
25 25
23 23
21 21
19 19
17 17
15 15
13 13
11 11
9 9
7 7
5 5
3 3
1 1
-1 -1
-3 -3
B Ahae e ma s 2 L . -5
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
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.

07
09

09 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul

Tasas de variacion interanual

22

20

18

16

14

12

10

%

Préstamos de entid. de

Préstamos de entid. de

Millones de euros y porcentajes

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 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
874 405 97 497 12,5 650116 13,0 9,6 222510 10,9 2,8 1778 51,4 0,1 26 576 5625
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
903 013 -2726 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 2637 11,0 0,0 23986 2986
903 683 973 1,5 677211 1,9 1,4 223902 0,3 0,1 2570 14,3 0,0 25261 4 436
902 440 -996 0,8 675976 1,2 0,9 223883 -0,5 -0,1 2 581 13,1 0,0 24130 4116
908 465 6 624 0,5 676651 1,1 0,8 229223 -1,3 -0,3 2591 12,9 0,0 25087 3674
905 593 -2 505 0,2 677 543 0,8 0,6 225447 -1,7 -0,4 2603 12,7 0,0 24756 3537
903 012 -2 323 -0,0 676883 0,5 0,4 223520 -1,8 -0,5 2610 13,0 0,0 24599 3424
902 898 543 -0,1 676739 0,3 0,2 223538 -1,2 -0,3 2621 13,0 0,0 24305 3310
903 451 884 -0,2 677 498 0,2 0,1 223319 -1,4 -0,4 2634 12,2 0,0 24155 3210
908 760 5631 -0,2 678 402 0,1 0,1 227716 -1,3 -0,3 2641 12,0 0,0 24623 3 040
903 013 -4 790 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 2637 11,0 0,0 23986 2986
901 658 -1 085 -0,1 678682 0,2 0,2 220 331 -1,3 -0,3 2645 5,8 0,0 23798 2894
900 584 -795 0,1 678908 0,4 0,3 219020 -0,8 -0,2 2 656 53 0,0 23564 2784
899 004 -1 058 0,1 678919 0,4 0,3 217407 -0,9 -0,2 2678 4,6 0,0 23445 2705
P 900 188 1512 0,2 678 955 0,4 0,3 218 546 -0,6 -0,1 2687 4,6 0,0 23175 2603
P 901 950 2023 0,5 680525 0,8 0,6 218728 -0,5 -0,1 2697 4,5 0,0 22777 2488
P 910622 9948 0,9 680 331 1,0 0,8 227 584 0,3 0,1 2707 4,5 0,0 19 891 2407
P 904 598 -5714 0,5 680862 1,0 0,7 221019 -0,9 -0,2 2717 4,4 0,0 19 931 2323
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' VIROEe TlTULIZAClQN‘ pIVENDS
—— PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS [ PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
7 = TOTAL
;22
20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
A 0
L L L L L L L n L L L L _2
2007 2008 2009 2010

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 | delos |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. 11 - 12 13 14. 15 -
06 389507 -1575 -0,4 32574 -770 -2,3 -0,2 288873 -1217 -0,4 -0,3 68 061 412 0,6 0,1
07 380660 -8847 -2,3 33397 823 2,5 0,2 279872 -9 001 -3,1 -2,3 67392 -669 -1,0 -0,2
08 P 432233 51573 13,5 52876 19479 58,3 51 302656 22784 8,1 6,0 76701 9310 13,8 2,4
09 P 559 647 127 414 29,5 86001 33125 62,6 7,7 385528 82872 27,4 19,2 88118 11417 14,9 2,6
09 Feb P 450286 17022 18,6 60287 1871 67,7 6,4 312065 14068 13,3 9,7 77934 1083 13,9 2,5
Mar P 465475 15189 23,9 64405 4118 82,8 7,8 322309 10244 18,6 13,5 78761 827 14,7 2,7
Abr P 479881 14406 27,0 69740 5335 105,4 9,5 330996 8 687 20,2 14,7 79145 383 15,5 2,8
May P 486307 6426 26,9 70361 621 109,2 9,6 334867 3871 19,5 14,3 81079 1935 16,7 3,0
Jun P 502940 16633 30,5 71807 1446 116,6 10,0 346566 11699 23,0 16,8 84567 3488 19,9 3,6
Jul P 504 077 1137 30,2 74012 2206 124,9 10,6 344 464 -2 102 20,9 15,4 85601 1034 23,4 4,2
Ago P 507834 3757 31,0 76512 2499 119,9 10,8 345105 641 21,5 15,8 86218 617 24,9 4,4
Sep P 524930 17096 31,8 78475 1963 110,3 10,3 359130 14025 23,5 17,2 87 326 1108 247 4,3
Oct P 537121 12191 352 81327 2852 94,3 9,9 367858 8729 29,1 20,9 87936 610 24,4 4,3
Nov P 552968 15847 32,6 85522 4195 75,6 8,8 379901 12043 28,0 20,0 87545 -391 22,4 3,8
Dic P 559647 6680 29,5 86001 480 62,6 7,7 385528 5627 27,4 19,2 88118 573 14,9 2,6
10 Ene A 553103 -6544 27,7 85770 -231 46,8 6,3 377628 -7 900 26,7 18,4 89705 1587 16,7 3,0
Feb A 560450 7347 245 83532 -2238 38,6 5,2 385480 7 852 23,5 16,3 91438 1733 17,3 3,0
Mar A 576889 16440 23,9 84642 1111 31,4 4,3 399755 14274 24,0 16,6 92492 1054 17,4 2,9
Abr A 577 325 436 20,3 81352 -3290 16,7 2,4 402 690 2936 21,7 14,9 93283 790 17,9 2,9
May A 586179 8854 20,5 81749 397 16,2 2,3 409119 6 428 22,2 15,3 95312 2029 17,6 2,9
Jun A 598764 12585 19,1 81614 -135 13,7 1,9 417829 8711 20,6 14,2 99 321 4 009 17,4 2,9
Jul A 599 014 250 18,8 83399 1785 12,7 1,9 414964 -2 865 20,5 14,0 100 651 1331 17,6 3,0
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 LAREID L0
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
% *=* TOTAL % % %
130 1 130 50 50
115 | 1115 45 45
100 | 1 100 @ @
35 35
85 1 85
30 30
70 | 1 70
25 | 41 25
55 | 1 55
20 41 20
40 |- 1 40
15 + 1 15
25 41 25
10 + 41 10
10 | 10
M ol E
ST NIZAN L :
5 W 5 o L 0
20 1-20 5 15
N L L P R N o L P R I -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
09
06 /

1
v

071/

1
v

08/

0
v

09/

1
v

10/
/)

Total
(a)

1
L]
1760213
1869 882
1837 038

1265 755
1350 190
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
1850 230

Financiacion de actividades productivas

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Millones de euros y porcentajes

Total tura,
ganade-
riay
pesca

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

637 277 21 213
681 307 21 946
728 058 22 460
781644 23 014

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

1018902 24 472
1007 492 23 732
996 650 23 576
991 363 23 123

985 197 22 791
994 341 23 347

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 adquisicion 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

/Agricul- | Industria |Construc-

(excepto cion
construc-

cién)

4 5

141 571
156 141
152 199

153 453
151 848
130 438

105 687
109 856
115 266
119 488

106 183
116 195
127 420
134 317

121 148
132 145
140 332
141 571

137 836
144 552
150 341
153 453

143 816
148 218
155 481
156 141

154 237
155 600
156 363
151 848

158 905
158 800
153 070
152 199

143 515
134 690
134 045
130 438

149 368
152 301

126 464
123 948

ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS
CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d)

Servicios

Total

6

622 818
682 716
685 602

404 195
433 311
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
694 745

40

1 30

41 20

2006

2007 2008

2009

Del cual

Servicios
inmobi-
liarios

7

303 514
318 032
322 984

181 491
198 998
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
322 685

Adquisiciol

Total de vivien

789 250
819 412
813 939

623 540
655 145
654 566

604 878
642 697
666 972
700 294

475 038
502 002
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
821708

655 474
660 436

n y rehabil. |Bienes

da propia de Resto
gonsumo

Del cual uradero| (b)

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

452 318 46 320 83 520
478 158 49 161 91 535
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 812116 459

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

4788 18 813
5109 21 077
5359 19 584
5704 20 983

762 711
817 195
867 247
927 107

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

5804 229621 100 519
5952 23 8401 114 062
6 063 24 0751 123 765
6091 27 4311 125 024

5125 289911 119 231
5382 330631110917
5457 337541110918
5523 262131 107 988

5372 252761 104 758
5840 28 3401 107 069

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 1 20
10 1 10

0 0
-10 | -10
-20 -20

2006

2007 2008
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d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicion 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- Resto
do de la de
activi- produc-
dad de tosy
explota- costes
cion
10
-
0,9 0,4
0,1 0,3
0,5 0,8
1,6 0,1
0,7 0,1
0,9 0,4
1,0 0,0
0,9 0,1
0,6 0,1
0,1 0,3
0,6 0,3
0,7 0,2
0,5 0,3
0,5 0,8
0,5 0,1
0,5 0,2

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
1,7 23,3 4,2 3,1
0,8 23,7 4,4 3,3
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 51 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

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 /1 4,3 3,0 1,2 1,8 3,0 1.1 0,7 0,4
1 45 3,2 1,3 0,8 2,1 1.1 0,6 0,3
v 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
n 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
1 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
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
4t /\ 14
2+ 12
ol e 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) %

.
L R
Ll 7]
.
.

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 ultimos trimestres.
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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- |Ultimos | Patri-
monio cion 12 monio | cién 12 monio cién 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 -3 933 -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 27622 409 -839 -9,56 22161
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 4 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

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
- - - - - - -
08 1262,61 11738,25 309,67 3277,70 1245129 79578 2178 310 2403 160 - 19 146 - 7 605
09 1 055,69 10 107,91 235,02 2529,03 898195 75103 2448 490 3 699 008 - 33 946 - 5752
10 A 1061,82 10 246,21 259,29 272546 680518 42 520 2968 531 1843 653 - 23784 - 4683
09 May 975,73 9424,30 227,48 245124 75 889 7271 199822 367 038 1754 457
Jun 1016,66 9787,80 223,02 2401,69 86 272 5753 207861 404 790 3984 531
Jul 1131,04 10 855,10 243,92 2638,13 95 572 5654 206118 289 376 2 363 516
Ago 1187,30 11 365,10 257,84 277517 55 638 4336 171127 227 500 2090 423
Sep 1229,35 11 756,10 269,14 2872,63 65772 7226 215553 241874 4 438 469
Oct 1194,17 11 414,80 256,63 2 743,50 91 389 6713 241093 250942 3 648 495
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 204 246 2088 667
May 966,64 9 359,40 249,82 2610,26 118 350 4176 442094 261511 3036 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 P 1052,73 10 187,00 251,15 2622,95 53 667 4420 350608 308 542 2280 415
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

indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAF me
500 1 500 500000 1 500000
400000 1 400000
300000 - 300000
200000 4 200000
100 1 100 100000 4 100000
0 L L L 1 L L L L L L 1 L L 0 0 L L L L L L L L L L L 0
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.

Mercado interbancario

Medlias de datos diarios. Porcentajes

Zona del euro: depdsitos
(EURIBOR) (a)

Espafa

Eurosistema: operaciones de
regulacion monetaria
Opera- Opera- Facilidades
ciones ciones permanentes
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo
ciacion: plazo:
subastas |subastas De De Diaa
semanales mensuales |crédito depdsito | dia
(EONIA)
2 3 4 5
- - - -
08 2,50 2,50 3,00 2,00 3,863
09 1,00 1,00 1,75 0,25 0,714
10 A 1,00 1,00 1,75 0,25 0,374
09 May 1,00 1,00 1,75 0,25 0,782
Jun 1,00 1,00 1,75 0,25 0,698
Jul 1,00 1,00 1,75 0,25 0,358
Ago 1,00 1,00 1,75 0,25 0,347
Sep 1,00 1,00 1,75 0,25 0,363
Oct 1,00 1,00 1,75 0,25 0,359
Nov 1,00 1,00 1,75 0,25 0,362
Dic 1,00 1,00 1,75 0,25 0,355
10 Ene 1,00 1,00 1,75 0,25 0,344
Feb 1,00 1,00 1,75 0,25 0,341
Mar 1,00 - 1,75 0,25 0,348
Abr 1,00 1,00 1,75 0,25 0,353
May 1,00 1,00 1,75 0,25 0,344
Jun 1,00 1,00 1,75 0,25 0,354
Jul 1,00 1,00 1,75 0,25 0,481
Ago 1,00 1,00 1,75 0,25 0,426

EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO

%

= FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA)

SUBASTAS SEMANALES
FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO

2007

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).

2008

2009

Depésitos no transferibles

Operaciones temporales
con deuda publica

Aun |Atres |Aseis |Aun
mes |meses |[meses | afio
Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |[meses | afio adia |mes |meses |afio
6 7 - 8 9 - 10 11 12 13 14 15 16 17 18
427 463 4,72 481 385 426 462 466 4,78 3,71 3,74 3,71 3,47
089 122 143 162 067 094 123 141 162 061 063 067 084
047 072 101 128 038 057 081 098 129 031 046 059 0,98
088 128 148 164 0,71 096 1,30 1,49 - 067 070 0,73 -
091 123 144 161 066 091 126 145 151 066 070 0,72 -
061 097 121 141 030 059 09 1,18 141 026 036 045 0,55
051 086 1,12 133 030 052 086 1,10 1,34 026 029 0,41 -
046 0,77 104 126 032 051 080 108 126 029 030 038 0,74
043 0,74 1,02 124 030 043 0,75 1,00 - 027 029 042 081
044 072 099 123 033 044 0,72 097 123 031 034 041 0,82
048 0,71 100 124 032 050 0,70 09 124 027 032 040 0,70
044 068 098 123 030 042 067 098 123 0,26 029 031 0,81
042 066 097 123 031 042 065 094 133 027 031 036 0,80
041 064 09 122 032 040 061 087 1,17 026 029 0,36 -
040 064 09 123 032 042 064 084 121 026 027 033 0,79
042 069 098 125 038 046 0,69 0,97 - 030 038 0,50 -
045 0,73 1,01 128 055 080 1,07 1,00 127 042 0,72 0,97 -
058 08 1,10 137 048 0,77 1,12 1,10 139 041 0,78 0,99 -
064 09 1,15 142 038 08 100 1,16 143 033 065 087 1,50
MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
A TRES MESES Y A UN ANO
= A 12 MESES
=== A 3 MESES

%6 6% %

15 5 |r 15

14 4 14

13 3 13

12 2 r 2

41 1t 1

20‘10 ° ° ‘ 2607 ‘ ‘ 20b8 ‘ ‘ 2609 ‘ ‘ 20‘10 °

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
- - - - -
08 3,78 3,71 4,82 4,89 3,93 4,10 4,48 4,92 4,76 3,89 4,36 5,25
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 A 1,48 1,40 1,32 1,38 2,59 3,11 4,23 4,80 5,09 2,42 4,10 3,64
09 May 0,95 0,95 1,74 1,73 2,05 2,88 3,72 - 4,80 2,19 4,05 3,24
Jun 1,07 0,96 1,65 1,65 - 3,06 4,42 - 4,92 2,34 4,24 3,35
Jul 0,84 0,83 1,37 1,48 - 3,11 - 4,51 - 2,04 4,01 3,25
Ago 0,85 0,79 1,42 1,38 2,06 2,39 - - - 2,12 3,78 3,82
Sep 0,73 0,78 1,24 1,32 1,53 2,80 3,88 - 4,70 1,90 3,80 3,26
Oct 0,94 0,86 1,32 1,25 2,28 2,87 3,88 - - 1,92 3,77 3,79
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
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
. . - = DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— [PRCARIES ENIPRESA ENRTON U AND ~— DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
= LETRASTESORO EMISIONIUNANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
7% %7 7% %7
6 - 16 6 r 16

2007

2008

2009

FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).

2010

2007
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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. Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (b) Depésitos (TEDR) (b)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
@ ] ) ] . @ ] i . ] . .
Tipo Vi- |Consu- | Tipo |Hasta1l |Mas1 Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Depé- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- | millén millén sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
fines euros (c) viso rales z0 rales
1 2 3 (e) 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
08 5,70 6,61 5,83 8,83 4,87 5,91 4,42 2,72 2,79 0,69 4,18 2,20 2,50 1,77 3,47 2,29
09 3,32 3,71 2,62 6,96 2,95 4,24 2,47 1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
10 A 3,28 3,48 2,54 6,36 3,10 4,22 2,60 1,50 1,58 0,29 2,57 0,62 1,28 0,58 2,12 0,54
08 Dic 5,70 6,61 5,83 8,83 4,87 5,91 4,42 2,72 2,79 0,69 4,18 2,20 2,50 1,77 3,47 2,29
09 Ene 5,02 5,94 4,97 8,77 4,17 5,40 3,60 2,25 2,33 0,61 3,47 1,56 1,97 1,39 2,75 1,59
Feb 4,50 5,27 4,35 7,97 3,80 5,06 3,15 2,01 2,11 0,60 3,12 1,14 1,69 1,27 2,30 1,18
Mar 4,19 4,85 3,91 7,63 3,59 4,84 2,97 1,77 1,87 0,55 2,76 0,89 1,44 1,01 2,03 0,94
Abr 3,87 4,63 3,55 7,82 3,18 4,69 2,56 1,58 1,66 0,49 2,46 0,74 1,31 0,87 1,90 0,76
May 3,84 4,51 3,36 7,90 3,23 4,62 2,57 1,49 1,58 0,46 2,38 0,64 1,21 0,79 1,77 0,70
Jun 3,74 4,32 3,16 7,62 3,22 4,69 2,67 1,41 1,52 0,42 2,34 0,67 1,06 0,65 1,60 0,70
Jul 3,65 4,26 3,07 7,72 3,08 4,56 2,48 1,40 1,52 0,41 2,37 0,35 1,00 0,62 1,50 0,33
Ago 3,56 4,30 2,99 8,16 2,87 4,44 2,26 1,36 1,50 0,42 2,31 0,35 0,91 0,64 1,31 0,28
Sep 3,55 4,13 2,82 8,01 3,01 4,60 2,27 1,25 1,37 0,37 2,13 0,37 0,88 0,54 1,34 0,32
Oct 3,44 3,99 2,78 7,59 2,91 4,50 2,21 1,26 1,39 0,35 2,19 0,34 0,86 0,54 1,30 0,28
Nov 3,39 3,91 2,70 7,40 2,91 4,39 2,26 1,31 1,42 0,40 2,22 0,33 0,94 0,58 1,42 0,35
Dic 3,32 3,71 2,62 6,96 2,95 4,24 2,47 1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
10 Ene 3,32 3,87 2,60 7,68 2,79 4,36 2,08 1,24 1,35 0,31 2,18 0,29 0,87 0,53 1,34 0,27
Feb 3,29 3,84 2,67 7,37 2,76 4,29 2,06 1,18 1,27 0,31 2,04 0,30 0,88 0,54 1,33 0,31
Mar 3,27 3,70 2,60 7,04 2,86 4,21 2,27 1,30 1,37 0,31 2,19 0,33 1,05 0,57 1,68 0,25
Abr 3,22 3,66 2,55 7,00 2,80 4,22 2,11 1,36 1,45 0,29 2,34 0,32 1,08 0,59 1,70 0,34
May 3,16 3,61 2,50 6,98 2,73 4,33 2,07 1,30 1,37 0,27 2,21 0,39 1,08 0,57 1,74 0,40
Jun 3,18 3,32 2,39 6,05 3,04 4,08 2,56 1,37 1,48 0,28 2,43 0,57 1,04 0,53 1,71 0,48
Jul P 3,28 3,48 2,54 6,36 3,10 4,22 2,60 1,50 1,58 0,29 2,57 0,62 1,28 0,58 2,12 0,54
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES === HOGARES
% 80 SOCIEDADES NO FINANCIERAS —/°8,0 % 340 SOCIEDADES NO I;INANCIERAS {03’40
3,20
7,0 - 170 3,00
2,80
6,0 16,0 2,60
2,40
50 | 15,0 12,20
12,00
4,0 + 14,0 41,80
1,60 - 41,60
3,0 13,0 1,40 + 41,40
1,20 + 41,20
2,0 - 12,0 1,00 + 4 1,00
0,80 1 0,80
1,0 L S L) 10 060 L— L —J 0,60
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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 depdsitos 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).
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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
- - - - - -
07 1054 108,1 110,8 103,0 100,0 105,4 108,2 110,8 103,1 105,9 109,1 113,0 120,8 104,4
08 107,5 110,5 113,8 103,0 101,3 106,1 109,0 112,3 101,8 107,1 110,2 114,6 123,7 104,4
09 108,8 111,6 112,2 103,5 103,2 105,4 108,1 108,6 100,3 107,1 109,6 110,9 115,4 104,8
08 /Il 107,7 110,1 113,8 103,9 101,0 106,6 109,0 112,6 102,9 107,5 110,1 114,9 1241 105,4
v 107,5 1114 112,9 102,7 102,2 105,3 109,1 110,6 100,7 106,5 110,3 112,7 117,7 103,6
09/ 109,2 1117 112,6 103,5 103,7 105,4 107,7 108,6 99,9 107,0 109,0 110,6 112,8 104,6
1 108,8 111,6 112,1 102,7 103,2 105,4 108,1 108,6 99,6 107,2 109,6 110,9 114,8 104,1
1 1086 111,0 111,5 104,1 102,8 105,6 108,0 108,4 101,3 107,3 109,5 110,9 116,4 105,6
v 108,7 112,2 112,4 103,5 103,2 105,3 108,7 108,8 100,4 107,1 110,2 111,3 117,6 105,1
10/ 108,3 110,6 111,0 103,0 102,8 105,3 107,5 107,9 100,3 107,2 109,2 110,4 116,1 104,9
1 107,8 110,7 110,4 102,4 105,3 108,1 107,8 107,2 109,8 110,5 114,7
09 Nov 108,7 112,4 103,9 103,1 105,4 109,0 100,8 107,2 110,6 105,5
Dic 108,4 112,0 103,0 103,2 105,0 108,6 99,9 106,9 110,2 104,7
10 Ene 1084 1111 103,0 102,9 105,3 108,0 100,2 107,1 109,8 105,0
Feb 108,2 110,2 102,7 102,7 105,3 107,3 100,0 107,1 109,0 104,5
Mar 108,4 110,3 103,4 102,9 105,4 107,2 100,5 107,2 108,9 105,3
Abr 108,1 110,7 101,9 102,5 105,5 108,0 99,5 107,3 109,7 104,2
May 107,9 110,7 102,5 105,3 108,1 107,2 109,8
Jun 107,4 110,6 102,2 105,1 108,3 107,0 110,0
Jul 107,0 110,5 102,2 104,7 108,1 106,6 109,9
Ago 110,2 102,0 ... 108,1 ... 109,9
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 )
11I'rédices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. lndice1s13 11Ir;dices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. lndice1s11
112 | 1112
110 + 1 110
111 {111
109 + 4 109
110 1 110
109 | 1109 108 1108
108 ¢ 1108 107 ¢ 1107
107 F 1107
106 + 1 106
106 1 106
105 1105 105 4 105
104 | {104 104 | 1104
103 4103
103 + 4103
102 + 4 102
102 + 4 102
101 + 4 101
100 b T e L1400 101 b T T 1101
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
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 ponderacién 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.

BANCO DE ESPANA 64* BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2010 INDICADORES ECONOMICOS




9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

07
09

08 /Il
v

09/
I
1
v

10/
1

09 Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Base 1999 | = 100

Componente

precios (c)
Con Con
precios | precios
industria- {consumo
les
13 14
107,5 110,6
107,8 111,3
107,0 1105
108,0 111,2
106,9 1114
107,1  110,0
107,1 110,6
107,1 110,3
106,6 111,0
106,5 109,8
106,7 110,6
106,7 111,3
106,2 110,9
106,5 110,2
106,5 109,6
106,6 109,6
106,8 110,5
106,8 110,5
106,7 110,7
106,2 110,5
.. 110,5

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Total (a) Componente precios (c) Total (a)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes [Con valores | Con Con nominal
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b)
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- {consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L ! L ! L ! L ! n L ! n
109,7 112,4 1247 105,5 101,8 107,8 1104 122,5 103,7 110,5 113,7 102,8
112,2 115,3 130,1 105,7 103,4 108,5 111,5 125,8 102,3 113,0 116,7 104,8
11,7 114,9 122,5 105,2 103,7 107,8 110,8 118,2 101,5 112,11 1158 104,8
112,9 115,6 131,1 106,8 103,8 108,8 1114 126,4 103,0 113,7 117,0 105,22
110,5 1147 123,6 104,3 102,7 1076  111,7 120,4 101,7 110,6 1152 103,44
111,3 114,0 119,7 104,6 103,3 107,8 1104 115,9 101,3 111,4 1144 104,0
111,6 114,8 122,3 104,3 103,5 107,8 110,9 118,2 100,8 111,8 1155 104,5
111,9 114,8 123,2 106,2 103,7 107,9 110,7 118,8 102,5 112,5 1159 105,1
112,0 116,0 124,8 105,7 104,1 1076 1114 119,8 101,5 1126 1172 105,6
111,0 113,7 121,6 104,5 103,1 1076 110,3 117,9 101,4 110,7 114,21  108,9
109,6 112,9 118,4 101,7 107,8 111,0 116,4 108,5 1124 101,7
1121 116,4 106,0 104,2 1076 111,7 101,9 112,8 1176 105,7
111,5 115,8 105,2 104,0 107,3 1114 101,2 1119 116,9 1053
111,3 114,6 104,8 103,5 1076 110,8 101,3 111,3 1153 104,6
110,7 113,2 104,1 102,9 107,6 110,11 101,2 110,3 1135 103,6
110,9 113,3 104,7 103,0 107,7 110,11 101,7 110,3 113,5 1035
110,6 113,8 103,2 102,6 107,8 110,9 100,7 109,9 113,7 102,9
109,6 112,8 101,7 107,8 111,0 1084 1122 1015
108,7 112,2 100,9 107,7  111,2 107,4 111,4 100,6
108,7 112,5 101,3 107,3 1111 1076 112,0 101,3
112,3 101,1 .o 111 .. 1119 101,22

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

indices indices
118 - COMPONENTE NOMINAL 118
116 1116
114 1114
112 1112
110 1110
108 | 4108
106 | 4 106
104 | st oo, {104
. .ok, :. e .
o 2 5% (R

. o 2
102 — - . 1102

sav, .

7‘0 “..

100 4 100
98 L L L L L L L L L L L L 98
2007 2008 2009 2010

FUENTE: BE.

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
==== CON PRECIOS DE CONSUMO

indices = = = COMPONENTE NOMINAL indices
120 - - 120
118 41118
116 + 1116
114 1114
112 | 1112
110 + 41 110
108 1 108
106 | o . {106
104 | .t - S : {104
- L -
B .. .
. . .
.c e -
102 ¢ ~ 1102
AL
100 + 1 100
98 L L L L L L L L L L L 98
2007 2008 2009 2010

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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