


BOLETIN ECONOMICO JULIO-AGOSTO 2009



BOLETIN ECONOMICO JULIO-AGOSTO 2009



El Banco de Espana difunde todos sus informes
y publicaciones peridédicas a través de la red Internet
en la direccién http://www.bde.es.

Se permite la reproduccion para fines docentes o sin animo de lucro,
siempre que se cite la fuente.

© Banco de Espana, Madrid, 2009

ISSN: 0210 - 3737 (edicion impresa)

ISSN: 1579 - 8623 (edicion electronica)

Depdsito legal: M. 5852 - 1979

Impreso en Espafna por Artes Gréficas Coyve, S. A.



SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

AAPP Administraciones Publicas

AIAF Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
BCE Banco Central Europeo

BCN Bancos centrales nacionales

BE Banco de Espana

BOE Boletin Oficial del Estado

BPI Banco de Pagos Internacionales

CBE Circular del Banco de Espafa

CCAA Comunidades Autdnomas

CCLL Corporaciones Locales

CECA Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
CEM Confederacion Espafnola de Mutualidades

CFEE Cuentas Financieras de la Economia Espafola
CNAE Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
CNE Contabilidad Nacional de Espafia

CNMV Comisién Nacional del Mercado de Valores

CNTR Contabilidad Nacional Trimestral de Espana

DEG Derechos Especiales de Giro

DGSFP Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
DGT Direccion General de Trafico

DGTPF Direccién General del Tesoro y Politica Financiera
EC Entidades de crédito

EFC Establecimientos financieros de crédito

EONIA indice medio del tipo de interés del euro a un dia

(Euro Overnight Index Average)

EURIBOR Tipo de interés de oferta de los depdsitos interbancarios
en euros (Euro Interbank Offered Rate)

Eurostat Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas

EPA Encuesta de poblacién activa

FAAP Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros

FFPP Fondos de pensiones

FIAMM Fondos de Inversion en activos del mercado monetario

FIM Fondos de inversion mobiliaria

FMI Fondo Monetario Internacional

FMM Fondos del mercado monetario

FOGASA Fondo de Garantia Salarial

IAPC indice armonizado de precios de consumo

ICO Instituto de Crédito Oficial

IFM Instituciones financieras monetarias

IGAE Intervencién General de la Administracion del Estado

IIC Instituciones de inversion colectiva

SIGLAS DE PAISES Y MONEDAS
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun
el orden alfabético de los idiomas nacionales.

INE Instituto Nacional de Estadistica
INEM Servicio Publico de Empleo Estatal
INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva
y Fondos de Pensiones
IPC indice de precios de consumo
IPI indice de produccion industrial
IPRI indice de precios industriales
IPSEBENE indice de precios de servicios y de bienes elaborados

no energéticos

ISFLSH Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Ahadido

NEDD Normas especiales de distribucion de datos del FMI

OBS Obra benéfico-social

OCDE Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras instituciones financieras monetarias

oM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo

OSR Otros sectores residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto interior bruto

PIB pm Producto interior bruto a precios de mercado

PNB Producto nacional bruto

RD Real Decreto

RM Resto del mundo

SCLV Sistema de Compensacién y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SICAV Sociedad de Inversion de Capital Variable

SIFMI Servicios de Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa anual equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida

UE Unién Europea

UEM Unién Econémica y Monetaria

UE 15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE 25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE 27 Paises componentes de la Union Europea desde 1.1.2007

VNA Variacion neta de activos

VNP Variacion neta de pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1 Efectivo en manos del publico + Depdsitos a la vista.

M2 M1 + Depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses +
Depdsitos a plazo hasta dos afios.

M3 M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del

mercado monetario e instrumentos del mercado monetario +
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afnos.
m€/me  Millones de euros.

mm Miles de millones.
A Avance.
P Puesta detrés de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras

correspondientes son provisionales. Puesta detras de una cifra,

BE Bélgica EUR (euro)

BG Bulgaria BGN (lev bulgaro)

Cz Republica Checa CZK (corona checa)
DK Dinamarca DKK (corona danesa)
DE Alemania EUR (euro)

EE Estonia EEK (corona estonia)
IE Irlanda EUR (euro)

GR Grecia EUR (euro)

ES Espafa EUR (euro)

FR Francia EUR (euro)

T [talia EUR (euro)

cY Chipre EUR (euro)

LV Letonia LVL (lats leton)

LT Lituania LTL (litas lituano)

LU Luxemburgo EUR (euro)

HU Hungria HUF (forint hungaro)
MT Malta EUR (euro)

NL Paises Bajos EUR (euro)

AT Austria EUR (euro)

PL Polonia PLN (zloty polaco)
PT Portugal EUR (euro)

RO Rumania RON (nuevo leu rumano)
Sl Eslovenia EUR (euro)

SK Eslovaquia EUR (euro)

Fl Finlandia EUR (euro)

SE Suecia SEK (corona sueca)
UK Reino Unido GBP (libra esterlina)
JP Japon JPY (yen japonés)
us Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)

indica que Unicamente esta es provisional.

SO Serie original.

SD Serie desestacionalizada.

TJ Tasa de la media movil de i términos, con j de desfase, convertida
a tasa anual.

m Tasa de crecimiento basico de periodo j.

M Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que estos
son medias de los datos mensuales del afio o trimestre, y referido
a series de datos mensuales, decenales o semanales, que estos
son medias de los datos diarios de dichos periodos.

R Referido a un afo o mes (99 R), indica que existe una
discontinuidad entre los datos de ese periodo y el siguiente.
Dato no disponible.

— Cantidad igual a cero, inexistencia del fendmeno considerado
o carencia de significado de una variacion al expresarla en tasas
de crecimiento.

0,0 Cantidad inferior a la mitad del Ultimo digito indicado en la serie.



iNDICE

Informe trimestral de la economia espanola

1 Rasgos basicos 13

2 Entorno exterior del drea del euro 22

3 Eldrea del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo 30

4 Laeconomia espanola 46

5 Evolucion financiera 64

Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espaiia: julio de 2009 81

El funcionamiento del mercado de trabajo y el aumento del paro en Espafia 95

Mediciones alternativas de las rentas del autoempleo: implicaciones sobre la renta laboral 117
Los efectos macroeconémicos de las diferencias en las condiciones de acceso al crédito
entre sectores productivos: un andlisis teérico 129

El G 20 y la reforma de la arquitectura financiera internacional 139

Las entidades de tasacién: actividad y resultados en 2008 153

Los establecimientos de cambio y transferencia de divisas al exterior. Actividad y resultados
en 2008 171

Regulacién financiera: segundo trimestre de 2009 183
Indicadores econémicos 1"

Articulos y publicaciones del Banco de Espaina 67"



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Rasgos basicos

Durante el primer trimestre de 2009, la economia espanola intensificé su ritmo de contraccion,
en un entorno internacional muy desfavorable y un contexto financiero de elevada tension. El
PIB disminuyd un 3% en términos interanuales y su tasa intertrimestral se situé en el —1,9%.
El retroceso de la actividad se debid al desplome de la demanda nacional (del 5%, en tasa
interanual), ya que la demanda exterior neta tuvo una contribucion positiva de 2,3 puntos
porcentuales (pp) del PIB, como consecuencia de una fuerte caida de las importaciones, que
superd al también acusado debilitamiento de las exportaciones.

Los indicadores disponibles referidos al periodo de abril-junio apuntan a una prolongacion de las
tendencias contractivas, aunque a un ritmo mas contenido, en un entorno caracterizado por
una cierta normalizacion de los mercados financieros y unas condiciones externas menos se-
veras. Las estimaciones realizadas a partir de la informacion coyuntural disponible, todavia in-
completa, apuntan a un descenso intertrimestral del PIB del 0,9% —menos pronunciado que en
los dos trimestres precedentes—, si bien la tasa interanual, sujeta por definicion a mayor inercia,
habria continuado ampliando su recorrido bajista, hasta retroceder un 4%. Por el lado del gas-
to, la demanda nacional acus6 un nuevo recorte, con una tasa de variacion interanual del -6%,
mientras que la demanda exterior neta mostré un leve aumento, hasta contribuir en 2,4 pp al
PIB. Desde el punto de vista de la oferta, el grueso del ajuste recayd nuevamente en las ramas
de la industria y de la construccion, si bien, en este Ultimo caso, el ritmo de descenso de la
actividad se moderd por los efectos de la puesta en marcha de los proyectos de obra civil in-
cluidos en el Fondo Estatal de Inversion Local. Por su parte, en el mercado de trabajo se pro-
dujo una cierta ralentizacion en el ritmo de caida del empleo, en linea con la informacidn que
proporciona la EPA para el segundo trimestre, que muestra un descenso interanual del 7,2% y
un nuevo aumento, aunque a menor ritmo que en trimestres pasados, de la tasa de paro,
hasta el 17,9%, y la remuneracion por asalariado volvié a crecer a un ritmo superior al de la
inflacion. Finalmente, la tasa de variacion del IPC se redujo sustancialmente en el periodo com-
prendido entre abril y junio, hasta alcanzar en este Ultimo mes un valor del —1%, con lo que el
diferencial con la UEM volvio a ser negativo (0,9 pp), por séptimo mes consecutivo.

En el panorama econémico internacional, la tension en los mercados financieros prolongd la
pauta de correccion iniciada en marzo, si bien las condiciones globales de financiacion mantu-
vieron un tono restrictivo, y los flujos de comercio atenuaron las bruscas caidas que se habian
observado en los meses previos. En estas circunstancias, el PIB en las economias desarrolla-
das habria experimentado un nuevo descenso en el segundo trimestre, pero de magnitud algo
inferior al del periodo precedente, y la desaceleracion de las economias emergentes se habria
moderado ante la recuperacion de la economia china, en respuesta a los voluminosos planes
de estimulo fiscal y de expansion de la liquidez instrumentados. Por su parte, la inflacion mun-
dial continud reduciéndose, alcanzandose registros negativos en Estados Unidos, Japdn, la
zona del euro y algunas economias emergentes. Los precios del petréleo y, en menor medida,
los de otras materias primas, acusaron incrementos notables, que, no obstante, se han mode-
rado en las Ultimas semanas.

LLa menor contraccion de la actividad y las sefales de estabilizacidon de los mercados financie-
ros internacionales han detenido la trayectoria de continuas revisiones a la baja en las previ-
siones de crecimiento de la economia mundial, si bien el diagndstico sobre la duracion de la
recesion —que se vislumbra prolongada— vy la pauta de salida —que se prevé muy gradual —
no se han visto modificados sustancialmente.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Series ajustadas de estacionalidad.

En el periodo analizado, los gobiernos y los bancos centrales ampliaron las medidas de esti-
mulo macroecondémico y de apoyo Yy reestructuracion financiera, puestas en marcha en los
meses precedentes. En Estados Unidos, el Gobierno presentd un plan de reforma regulatoria
del sistema financiero que, entre otros aspectos, aumentara la capacidad de supervision de la
Reserva Federal y permitird establecer un control mas estricto del riesgo de activos financieros
complejos. En Europa, continud el desarrollo de los esquemas de avales bancarios y de reca-
pitalizacion, y se comenzaron a concretar algunas propuestas para el saneamiento del activo
de los bancos. Por su parte, el Gobierno espanol aprobd el 27 de junio la creacion del Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB, segun su acronimo) con el fin de ampliar y refor-
zar los instrumentos con los que poder desarrollar una estrategia en materia de reestructura-
cion bancaria que permita incrementar la fortaleza y la solvencia del sistema financiero espa-
Aol frente a los posibles efectos de la recesion.

Por otra parte, a lo largo del trimestre se ha producido un deterioro considerable de las finan-
zas publicas a nivel mundial, como consecuencia de la accion de los estabilizadores automa-
ticos, las medidas discrecionales de estimulo de la demanda agregada y las actuaciones de
apoyo al sistema financiero. La magnitud del cambio experimentado ha desplazado el debate
de politica econdmica hacia la necesidad de asegurar la compatibilidad de las medidas de
impulso con estrategias creibles de consolidacion fiscal que permitan asegurar la sostenibili-
dad a medio plazo de las cuentas publicas.

Los bancos centrales, por su parte, prosiguieron suministrando una oferta ilimitada de liquidez
y, en algunos casos, instrumentaron recortes adicionales en los tipos de intervencion, desde
niveles de partida ya muy reducidos, tras los contundentes descensos acometidos en los
meses precedentes. En Estados Unidos, la Reserva Federal mantuvo el tipo de interés oficial
en el rango de 0% a 0,25% y continud realizando operaciones extraordinarias de politica mo-
netaria (basicamente mediante la adquisicion de activos), si bien empezd a reducir la cuantia
y frecuencia de algunas de ellas. El Banco de Inglaterra, por su parte, no modifico el nivel de
los tipos oficiales, que permanecen en el 0,5% desde enero, y siguid ejecutando el programa
de compra de bonos publicos. Por ultimo, el Consejo del BCE procedié en mayo a recortar los
tipos de intervencion, en 25 puntos basicos (pb), que quedaron situados en el 1%, para las ope-
raciones principales de financiacion, mientras que los aplicados a las facilidades de depdsito
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INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRAFICO 2
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FUENTE: Comision Europea.

a. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion
estandar).

y de crédito se fijaron en el 0,25% vy el 1,75%, respectivamente. De este modo, en la actuali-
dad el tipo de las subastas semanales se sitla 325 pb por debajo del nivel de octubre de
2008. Paralelamente, reforzd su politica de abundante provision de liquidez, con el estable-
cimiento de una operacion de financiacion a mas largo plazo con vencimiento a un afio (la
primera de ellas se realizé el 24 de junio, adjudicandose algo mas de 440 mm de euros). Adi-
cionalmente, en julio empezd a aplicar medidas extraordinarias de politica monetaria, anuncia-
das ya en mayo, que consisten en un programa de adquisicion de bonos garantizados y cé-
dulas hipotecarias (covered bonds) emitidos en la zona del euro.

Este conjunto de medidas ha permitido que en el segundo trimestre prosiguiera la trayectoria
de mejoria de los indicadores de tensidn financiera iniciada en marzo, en un clima de disminu-
cién de la incertidumbre que en meses previos habia empezado a estimular la demanda de
activos de mayor riesgo. Los tipos de interés de los mercados interbancarios continuaron
disminuyendo, reduciéndose de forma sustancial el diferencial entre los tipos negociados y los
correspondientes a las operaciones bancarias con garantias. Por su parte, las primas de ries-
go en los mercados de derivados crediticios también acusaron un notable retroceso vy, en los
mercados de renta variable, las cotizaciones bursatiles prolongaron la trayectoria alcista inicia-
da en marzo, al tiempo que se observd un pronunciado descenso de su volatilidad. Finalmen-
te, en los mercados de deuda publica se observd un repunte generalizado de las rentabilida-
des de los bonos soberanos, como consecuencia, principalmente, del retorno de los flujos
financieros hacia activos de mayor riesgo y de las mayores cautelas suscitadas por el aumen-
to del endeudamiento publico.

En la zona del euro, los indicadores coyunturales disponibles también apuntan a una cierta
moderacion en el ritmo de descenso de la actividad como consecuencia de un menor des-
censo del consumo privado, una contribucion de la demanda exterior algo menos negativa
y una menor desacumulacion de existencias. La tasa de inflacion continud disminuyendo en
el periodo de abril-junio, alcanzando un registro negativo en este Ultimo mes (-0,1%), por
primera vez en la historia de la UEM. La reduccion de la tasa de inflacién respondié funda-
mentalmente a los efectos base en los precios de la energia y, en menor medida, a la des-
aceleracion de los precios de los servicios, ligada, en parte, a la atonia de la demanda; el
descenso de la inflacidon subyacente fue mucho mas moderado, situandose en el 1,3% en
junio.
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

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

En conjunto, por tanto, el entorno exterior de la economia espafnola se ha hecho menos con-
tractivo y las condiciones de financiacion, si bien siguen siendo restrictivas, dan sefiales de
cierta mejoria. Por una parte, el descenso de las rentabilidades interbancarias siguio trasla-
dandose a los costes de financiacion bancaria al sector privado, con desigual intensidad entre
los distintos segmentos; por otra, las entidades financieras endurecieron adicionalmente, aun-
que en menor cuantia que en trimestres precedentes, los criterios de concesion de créditos.
En cuanto a los mercados bursatiles, la positiva trayectoria de las cotizaciones bursatiles per-
mitié compensar los descensos de los primeros meses del afio (el IBEX acumuld ganancias
cercanas al 13% en este periodo) y recuperar en alguna medida este componente de la rique-
za financiera. Por el contrario, el descenso de los precios de los inmuebles, del 1,9% en el
segundo trimestre (-8,3%, en términos de la tasa interanual), determind nuevos retrocesos en
el valor de la riqueza del sector privado.

En este contexto, el gasto de los hogares retrocedid de nuevo entre abril y junio, si bien se
estima una ralentizacion en el ritmo de descenso del consumo final, de modo que la tasa in-
teranual podria situarse en el 4,6% (4% en los tres meses previos). Las decisiones de consu-
mo siguieron muy condicionadas por el debilitamiento generalizado de sus determinantes
principales (renta disponible y riqueza), si bien a lo largo del trimestre mejord sustancialmente
la confianza de los agentes, variable que habia permanecido en niveles muy deprimidos desde
el inicio de la crisis financiera. La evolucién de la renta disponible estuvo determinada por el
deterioro de las rentas laborales, como consecuencia de la desfavorable situacion del mercado
de trabajo. La magnitud de este efecto no pudo ser contrarrestada por el impacto de la actua-
cion de las AAPP (a través de las mayores prestaciones sociales y los menores impuestos),
el descenso en los intereses pagados —que, segun las cuentas no financieras trimestrales, se
empezd a observar ya en los tres meses previos— Y el sustancial recorte de la inflacion. Tam-
bién continud la reduccion de la riqueza, sobre todo como resultado de la evolucion de su
componente inmobiliario, como ya se ha sefialado. Como resultado de todo ello, se estima un
nuevo aumento de la tasa de ahorro de los hogares, tras haberse incrementado en el primer
trimestre hasta el 14,1% de la renta disponible en datos acumulados de cuatro trimestres,
valor superior en 4 pp al de igual periodo del ano anterior.
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espana.

a. 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 mévil de dichos gastos.

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

¢. Datos acumulados de cuatro trimestres.

La inversion residencial, por el contrario, intensificd su debilidad, influida por las expectativas
de caidas de precios, la incertidumbre sobre las perspectivas de crecimiento de la renta y el
mantenimiento de unas condiciones de financiacion globalmente restrictivas, si bien se vis-
lumbran ciertos signos de mejora en las condiciones de accesibilidad. En conjunto, se esti-
ma un descenso interanual de la inversion residencial en el entorno del 25% en el periodo de
abril-junio. La revision a la baja de los planes de gasto de los hogares, junto con el manteni-
miento de unas condiciones de financiacion restrictivas, impulsé la desaceleracion de la
deuda, cuyo crecimiento en tasa interanual se situd por debajo del 1%, incidiendo tanto
sobre los préstamos para adquisicion de vivienda como en los destinados a consumo y otros
fines. Ello, a su vez, permitid una ligera reduccion de la ratio de endeudamiento en relacion
con la Renta Bruta Disponible (RBD).
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En cuanto a la inversion empresarial, el gasto en bienes de equipo se volvié a contraer, lo que
resulta coherente con la ténica de debilidad de la demanda, tanto en su componente nacional
Ccomo en su componente exterior, con el mantenimiento de unas condiciones de financiacion
restrictivas —a pesar de la reduccion de los tipos de interés—, y con unas perspectivas incier-
tas sobre la recuperacion econdémica y expectativas de beneficios muy negativas. Se estima, no
obstante, que el resto de la inversion productiva privada experimentd un recorte algo menos
marcado como consecuencia del impulso que estan recibiendo los planes de desarrollo en
infraestructuras, tal y como reflejaron las cifras de la Contabilidad Nacional del primer trimes-
tre. La caida de la inversion empresarial y el caracter restrictivo de la oferta de fondos banca-
rios determinaron que la financiacion ajena de las sociedades no financieras continuara des-
acelerandose, hasta alcanzar una tasa de expansion del 5%, en relacion con el mismo periodo
de 2008. Por su parte, las necesidades de financiacion del sector volvieron a disminuir en el
primer trimestre del afo, hasta situarse en el 6,4% del PIB, con datos acumulados de cuatro
trimestres, 4,6 pp inferior al valor alcanzado un ano antes.

Frente al retroceso de los distintos componentes de la demanda interna privada, las AAPP con-
tribuyeron a sostener el gasto, mediante cuantiosas transferencias netas a las familias y a través
de la inversion publica, con la puesta en marcha de los proyectos incluidos en el Fondo Estatal de
Inversion Local. Por otra parte, el Gobierno anuncié nuevas medidas de apoyo a la actividad, que
entraran en vigor en 2009 y 2010, entre las que cabe destacar las ayudas directas a la adquisi-
cion de automdviles (Plan 2000E), por su mayor impacto potencial sobre el sector a corto plazo.
En este contexto, y a pesar de que también se aprobd un nuevo recorte de gasto para el Estado,
el gasto de las AAPP se incrementd de forma notable en la parte transcurrida del ejercicio, al
tiempo que la recaudacion tributaria acentud su trayectoria descendente, con tasas de variacion
muy negativas. La concatenacion de todos estos factores condujo a un nuevo deterioro de la
situacion de las finanzas publicas, lo que llevd al Gobierno a elevar el déficit previsto en 2009 y a
anunciar una senda de ajuste que supondria alcanzar un déficit publico del 3% en 2012, en linea
con las directrices establecidas para Espafia por el Consejo Europeo en relaciéon con el cum-
plimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (véase recuadro 1).

En cuanto al sector exterior, la demanda exterior neta volvio a mitigar el efecto del retroceso
del gasto interno sobre la actividad, con una aportacion positiva al crecimiento del producto
de 2,4 pp, ligeramente superior a la del primer trimestre. Superada la etapa de maxima con-
traccion de los flujos de comercio internacional, la contribucion positiva de las exportaciones
netas se debid principalmente al recorte de las importaciones, que experimentaron retrocesos
superiores al 20%, inducidos por el desplome de la demanda final y por la produccion indus-
trial. En cualquier caso, las ventas al exterior volvieron a disminuir, aunque menos que en el
dltimo trimestre, a pesar de un comportamiento mas favorable de los indices de competitivi-
dad-precio frente a los paises desarrollados. Esta situacion se extendid en cierta medida al
comercio de servicios, observandose una moderacion en la caida de los ingresos por este
concepto, en particular de los servicios turisticos, si bien los pagos prolongaron la trayectoria
descendente.

En consonancia con esta evolucion, las necesidades de financiacion de la nacién volvieron a
descender significativamente en el primer trimestre del ano, situandose en el 8,4% del PIB, en
términos acumulados de cuatro trimestres, 1,6 pp por debajo del nivel observado un afo
antes, segun la informacion de las Cuentas no financieras de los sectores institucionales. Los
datos de Balanza de Pagos hasta abril confirman esta tendencia, pues suponen un descenso
del déficit de casi el 40% en tasa interanual, como resultado de la intensificacion del ajuste del
déficit comercial, que se redujo en este periodo un 51%, y, en menor medida, de los saldos de
transferencias corrientes y de servicios, mientras que aumentoé el déficit de rentas.
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EL PROCEDIMIENTO DE DEFICIT EXCESIVO EN ESPANA

El mantenimiento de unas finanzas publicas saneadas es una condicion
necesaria para un crecimiento econémico sostenible y para un adecua-
do funcionamiento de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM). Con estas
premisas, el Tratado de Maastricht establecié distintas disposiciones con
el objetivo de garantizar un comportamiento fiscal disciplinado de los
paises miembros. En particular, los Estados deben evitar «déficits publicos
excesivos», que se evallan en relacion con los valores de referencia del
3% y el 60% del PIB para el déficit y la deuda publicos, respectivamente.
Ademas, el Tratado prevé un «procedimiento» destinado a garantizar la
pronta correccion de los déficits excesivos, en caso de que se produzcan.
Por su parte, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), aprobado por
los Estados miembros de la UE en 1997 y reformado en 2005, establece
un conjunto de «medidas preventivas» para evitar que se produzcan dé-
ficits excesivos, asi como un conjunto de «medidas correctivas» con el
objeto de garantizar la aplicacion rapida y rigurosa del procedimiento de
déficit excesivo, incluida la eventual imposicion de sanciones.

Durante el ano 2008, la politica fiscal del area del euro estuvo condicio-
nada por la crisis econémica, que tuvo un fuerte impacto sobre las fi-

Porcentajes

PIB REAL (% de variacion)

Programa de Estabilidad (enero 2009)

Previsiones intermedias de la Comision (enero 2009)
Previsiones de la Comision (primavera 2009)
Objetivos de Estabilidad Presupuestaria (junio 2009)

BRECHA DE PRODUCCION (% del PIB potencial)
Programa de Estabilidad (enero 2009)

Previsiones intermedias de la Comision (enero 2009)
Previsiones de la Comision (primavera 2009)
Objetivos de Estabilidad Presupuestaria (junio 2009)

SALDO AAPP (% del PIB)

Programa de Estabilidad (enero 2009)

Previsiones intermedias de la Comision (enero 2009)
Previsiones de la Comision (primavera 2009)
Objetivos de Estabilidad Presupuestaria (junio 2009)

SALDO ESTRUCTURAL AAPP (% del PIB)
Programa de Estabilidad (enero 2009)

Previsiones intermedias de la Comision (enero 2009)
Previsiones de la Comision (primavera 2009)
Objetivos de Estabilidad Presupuestaria (junio 2009)

DEUDA AAPP (% del PIB)

Programa de Estabilidad (enero 2009)

Previsiones intermedias de la Comision (enero 2009)
Previsiones de la Comision (primavera 2009)

Objetivos de Estabilidad Presupuestaria (junio 2009)

RECUADRO 1

nanzas publicas de los paises miembros y llevé a la adopcion de medi-
das de estimulo fiscal por parte de las autoridades econémicas. En fe-
brero de 2009, la Comision Europea decidio iniciar el procedimiento de
déficit excesivo para aquellos paises cuyo déficit superd en 2008 el 3%
del PIB de referencia del Tratado: Francia, Espafa, Ilanda, Grecia y
Malta. En el caso espanal, la apertura de este procedimiento se produ-
ce por primera vez desde la entrada en la UEM. Este recuadro resume
el desarrollo de este procedimiento hasta el momento, asi como sus
implicaciones para la politica fiscal espafiola en los préximos afios.

En enero de 2009, el Gobierno espafiol presentd una nueva actuali-
zacion del Programa de Estabilidad (PE). Segun la estimacion con-
tenida en esa actualizacion, el déficit de las Administraciones Publi-
cas (AAPP) habia superado el 3% del PIB en 2008 (véase cuadro
anejo), por lo que la Comision Europea (CE) decidio iniciar el proce-

1. En ese momento, la estimacion del déficit publico para 2008 era del 3,4%
del PIB. Con posterioridad, esta estimacion se vio superada en cuatro déci-
mas, hasta el 3,8% del PIB.

2007 2008 2009 2010 2011 2012
3,7 1,2 -1,6 1,2 2,6
3,7 1,2 -2,0 -0,2
3,7 1,2 -3,2 -1,0
3,7 1,2 -3,6 -0,3 1,8 2,7
1,4 0,3 2,7 -3,7 -3,6
1,5 0,8 -2,3 -3,4
1,4 0,9 -2,6 -3,7
2.2 -3,4 -5,8 -4.8 -3,9
22 -3,4 -6,2 -5,7
2.2 -3,8 -8,6 -9,8
2.2 -3,8 -7.9 -5,2 -3,0
1,6 -3,5 -4.6 -3,2 -2,3
1,6 -3,3 -4,6 -4,2
1,6 -3,9 -6,8 -8,2
36,2 39,5 47,3 51,6 53,7
36,2 39,8 46,9 53,0
36,2 39,5 50,8 62,3

FUENTES: Programa de Estabilidad 2008-2011, Objetivos de Estabilidad Presupuestaria 2010-2012 y Comision Europea.
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EL PROCEDIMIENTO DE DEFICIT EXCESIVO EN ESPANA (cont.)

dimiento de déficit excesivo con la redaccion del informe preceptivo
en febrero de 2009. En este informe se analizaban las razones que
se encontraban detras del incumplimiento del limite del 3% vy, en
particular, se valoraba si este incumplimiento podia ser considerado
de escasa importancia, temporal y debido a circunstancias excep-
cionales, elementos que, de producirse conjuntamente, evitan que
los déficit por encima del 3% sean considerados «excesivos». La CE
argument6 que el exceso sobre el 3% de referencia en el caso es-
pafiol no podria ser considerado excepcional, dado que no se habia
producido en un contexto de desaceleracion econémica severa en
ese ano. En efecto, de acuerdo con las estimaciones de la Comision
disponibles en el momento de elaboracion del informe, el PIB habia
registrado un crecimiento del 1,2% en el afio 2008, frente al 3,7%
del afo anterior, de forma que la brecha de produccién estimada
todavia se mantenia en valores positivos y cercanos al 1% del PIB.
Por otra parte, tampoco se estimaba que podia ser considerado
transitorio, dado que el déficit seguiria ampliandose en 2009. Sobre
la base de este informe y la posterior opinion del Comité Econémico
y Financiero (CEF) y la propia CE, el 27 de abril de 2009 el Con-
sejo Europeo decidié declarar la existencia de un déficit excesivo en
Espana.

En paralelo, el Consejo adopté una recomendacion? con vistas a
poner fin a la situacion de déficit publico excesivo en Espanfa, in-
cluida la fijacion de un plazo para su correccién. Como regla ge-
neral, el PEC establece que los déficits excesivos deben corregirse
en el afno siguiente al de la decision del Consejo sobre su existen-
cia, salvo que concurran circunstancias excepcionales. En este
caso, el Consejo consideré que en Espana se daban las circuns-
tancias excepcionales y extendio la fecha limite para la correccion
hasta el afio 2012%. Ademas, el Consejo sefialé que Espaia debe-
ra aplicar de forma rigurosa los objetivos presupuestarios hasta
2011 especificados en el PE y realizar un esfuerzo presupuestario
adicional en 2012 para reducir el déficit por debajo del 3% en ese
ano®*. En concreto, Espafia debera realizar un esfuerzo fiscal anual
medio de al menos el 1,25% del PIB, tal y como se presento en el
Programa de Estabilidad®, que deberé iniciarse en 2010. Ademas,
el Consejo establecio un plazo de 6 meses, hasta el 27 de octubre
de 2009, para que las autoridades espanolas apliquen medidas

2. Sobre la base de una recomendacion previa de la CE. 3. Estas circunstan-
cias son, por un lado, el considerable deterioro de la economia previsto para
los afios 2009 y 2010, que, segun estimaciones de la Comision, ird acompa-
fado de una disminucion del crecimiento potencial y una caida significativa de
la brecha de produccion, y, por otro lado, el tamano del ajuste fiscal, superior al
3% del PIB, que requeriria reducir el déficit por debajo del valor de referencia
en 2010. 4. Ademas, dado que en su valoracion del Programa de Estabilidad
habia identificado riesgos de cumplimiento de los objetivos presupuestarios,
en particular asociados a las hipdtesis de crecimiento contenidas en el esce-
nario macroecondémico de ese programa y a la ausencia de una descripcion de
las medidas de correccion del déficit concretas, el Consejo sefiald que podrian
ser necesarios esfuerzos fiscales adicionales a los descritos en el Programa de
Estabilidad si se llegaran a materializar esos riesgos. 5. El esfuerzo fiscal se
mide a partir de la variacion del saldo publico estructural.

RECUADRO 1

de ajuste presupuestario efectivas®. Finalmente, subrayd la impor-
tancia de alcanzar los objetivos de medio plazo (equilibrio presu-
puestario en términos estructurales) una vez se haya corregido el
déficit excesivo. Al mismo tiempo, pidid que el proceso de conso-
lidacion sea compatible con una mejora de la calidad de las finan-
zas publicas y que se refuerce la sostenibilidad de las finanzas
publicas con la aplicacion de reformas adicionales en el sistema
de pensiones.

El cumplimiento de las recomendaciones del Consejo Europeo re-
querira un esfuerzo de consolidacion muy elevado, sobre todo si se
tiene en cuenta que se preveé un deterioro de la situacion presupues-
taria en 2009 superior al previsto en el PE, asi como una evolucion
del PIB real de la economia espafiola tanto en 2009 como en 2010
mas negativa. En este sentido, el Congreso espanol aprobo el pasa-
do 8 de julio los Objetivos de Estabilidad Presupuestaria para el trienio
2010-2012 y el techo de gasto no financiero del Estado para 2010.
Los Objetivos de Estabilidad Presupuestaria prevén que el déficit pu-
blico alcance el 7,9% del PIB en 2010 y una reduccion progresiva
posterior, hasta alcanzar el 3,0% del PIB en el ano 2012, en linea con
las directrices establecidas por el Consejo Europeo. En cuanto al li-
mite de gasto no financiero del Estado para 2010, ano en el que, de
acuerdo con las recomendaciones del Consejo Europeo, se debe
iniciar el proceso de consolidacion fiscal, este se ha fijado en térmi-
nos de caja en 182.439 millones de euros, lo que supone un incre-
mento del 13,9%, en comparacion con el limite aprobado para el afio
2009. No obstante, el Gobierno considera implicitamente que
en 2009 habra una desviacion al alza de los gastos presupuestarios’, de
forma que el limite aprobado para 2010 supondria una reduccion del
4,5% con respecto al presupuesto final estimado para 2009.

El cumplimiento de la senda de ajuste descrita resulta muy importan-
te para preservar la confianza de los agentes en el mantenimiento de
la estabilidad presupuestaria a medio plazo. En este sentido, la mag-
nitud de la correccion prevista en tan corto espacio de tiempo exige
una ejecucion presupuestaria muy estricta y la adopcion de medidas
ambiciosas. Asimismo, debe prestarse atencion no solo a la magni-
tud del ajuste, sino también a su composicion. La experiencia del
pasado muestra que, para que los procesos de consolidacion fiscal
sean exitosos, deben incluir recortes del gasto publico y, en particular,
del gasto improductivo. Finalmente, es importante que todas las Ad-
ministraciones Publicas, y, dada su participacion en el gasto publico,
en particular las comunidades auténomas, contribuyan activamente
a la recuperacion de la senda de consolidacion fiscal y de estabilidad
presupuestaria.

6. La valoracion de la eficacia de las medidas tendra en cuenta los desarrollos
econdmicos en comparacion con los previstos por la Comisién en su ejercicio
de prevision intermedio de enero de 2009. 7. La desviacion al alza del gasto
en 2009 en relacion con la prevision inicial, de acuerdo con estas estimaciones,
rondarfa los 32.000 millones de euros (3% del PIB), y se explicaria por la apro-
bacién de distintas medidas a lo largo del ejercicio 2009 para combatir la crisis
economica.
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Por el lado de la oferta, tras el sustancial empeoramiento observado en el primer trimestre, el
valor afiadido de la economia de mercado se contrajo en el periodo de abril-junio, pero, como en
el caso del PIB, a un ritmo algo menos pronunciado. El retroceso de la actividad se extendio
a todas las ramas productivas, excepto a las ramas agricola y pesquera, que mostraron una
recuperacion. En el sector de la construccion, la ralentizacidn en el ritmo de deterioro del valor
anadido se debid a los efectos de la puesta en marcha de los proyectos incluidos en el Fondo
Estatal de Inversion Local, que estan impulsando el componente de la obra civil; no existe, por
el contrario, evidencia de suavizacién de las tendencias contractivas en el sector residencial.
Por su parte, la actividad industrial continué cayendo, y las ramas de servicios, que por lo
general registran descensos mas contenidos, no dieron sefales de estabilizacion, mas alla de
las que cabrfa relacionar con las actividades de naturaleza puramente estacional. En este
contexto, entre abril y junio continué el proceso de ajuste del empleo, si bien con una intensi-
dad algo mas atenuada que en los dos trimestres previos, en particular en el sector de la
construccion, por las razones ya apuntadas. En conjunto, se estima que los incrementos en
la productividad aparente del trabajo se habrian mantenido en niveles relativamente elevados
(3,2%), similares a los de los primeros meses del gjercicio (3%), reflejando principalmente el
descenso de la ocupacion.

Los costes laborales mostraron una moderada reduccion en su tasa de avance, aunque infe-
rior a la que cabria esperar ante el severo debilitamiento del mercado laboral. Ademas, existen
ciertos indicios de que la moderacion salarial se podria estar frenando. Por una parte, las tari-
fas salariales resultantes de la negociacion colectiva muestran incrementos practicamente sin
cambios desde principios de afo (con tarifas del 2,7 % hasta junio), como resultado de que los
convenios de nueva firma que se han ido incorporando a la negociacion registran incrementos
superiores a los de los convenios revisados (del 2,9% y 2,7%, respectivamente). Por otra, no
se puede descartar la existencia de una deriva salarial positiva este ano, vinculada a los efec-
tos inducidos por la destruccion de empleo en las actividades con salarios mas bajos. Tenien-
do en cuenta todos estos factores, se estima un aumento de la remuneracion por asalariado
en la economia de mercado del 3,3% en el segundo trimestre, que, si bien podria registrar una
pequefa ralentizacion adicional en la segunda parte del ejercicio, supondra un repunte signi-
ficativo de los costes laborales en términos reales. Para el total de la economia, el incremento
estimado es algo superior, debido al efecto alcista que ejercen los salarios publicos en la ac-
tual coyuntura.

Lainflacidn, por su parte, intensific el proceso de correccidon que habia iniciado en los meses
finales de 2008, con registros crecientemente negativos en el periodo de enero-junio, hasta
alcanzar este ultimo mes una tasa de variacion interanual del IPC del —1%. Como era previsi-
ble, una parte muy significativa de este ajuste se debid a la acusada caida de los precios de
la energia con respecto a los niveles del afio pasado, pero, mas alld de este efecto base, el
debilitamiento de las presiones inflacionistas se generalizé al resto de los componentes, inclui-
dos los servicios, con lo que el IPSEBENE se desacelerd hasta el 1% en media del trimestre,
2 pp menos que en igual periodo del afo anterior. Los ajustes de precios en Espana estan
siendo mas intensos que en la zona del euro, lo que configura un panorama de ausencia
de presiones inflacionistas y de diferenciales de precios negativos con la UEM que es ne-
cesario preservar para consolidar una cierta ventaja competitiva en la que se pueda asentar la
recuperacion.
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2 Entorno exterior del area del euro

En el segundo trimestre del afo, los mercados financieros internacionales continuaron la
tendencia a la recuperacion que se inicidé en marzo, alejandose de la situacion extrema que
les habia caracterizado previamente. La mejora generalizada de la confianza se tradujo en
un cierto incremento del apetito por el riesgo, unas condiciones financieras menos restricti-
vas y cierta reactivacion de los flujos financieros internacionales, de lo que también se be-
neficiaron los paises emergentes (especialmente los de mayor calificacion crediticia). Los
indicadores macroecondmicos moderaron la aguda caida de los dos trimestres anteriores,
y tendieron a estabilizarse, aunque la mejoria fue mas evidente en los indicadores de expec-
tativas que en los que recogen las condiciones contemporaneas. Destaco, en cualquier
caso, la rapida reactivacion de la economia china (véase el recuadro 2). No obstante, en
términos generales, se ha seguido produciendo una transferencia de riesgos de las entida-
des financieras al sector publico y se ha profundizado el deterioro de la situacion fiscal,
como resultado de la implementacién de los planes de estimulo y la caida de la actividad
econdémica.

Los indicios de estabilizacion de la actividad fueron interpretados de forma positiva por los
mercados financieros y se aprecid una mejora en la situacion de las entidades financieras
estadounidenses. Respecto a este Ultimo punto, cabe destacar el efecto que tuvo la publica-
cion de las conclusiones de las pruebas de resistencia realizadas por los supervisores a las
principales instituciones a principios de mayo, y los buenos resultados obtenidos por algunas
de las principales entidades bancarias. De hecho, varias entidades bancarias de ese pais lo-
graron obtener recursos propios del sector privado e, incluso, pudieron devolver parte de las
ayudas recibidas del sector publico. En este contexto, la Reserva Federal inicid un incipiente
repliegue de algunos de los instrumentos de provision de liquidez y financiaciéon —aunque
estos podrian reactivarse de manera inmediata—. También cabe destacar el anuncio de im-
portantes reformas regulatorias en Estados Unidos y en el Reino Unido.

Alo largo del segundo trimestre, los diferenciales en los mercados interbancarios y de crédito
experimentaron importantes recortes, al tiempo que se incrementaron las emisiones de deuda
por parte del sector privado. Los mercados bursatiles registraron un comportamiento menos
volatil y un incremento generalizado de las cotizaciones, que se frend a lo largo del mes de
junio, al moderarse, en parte, el optimismo sobre el inicio y el vigor de la recuperacion econd-
mica. Los titulos de deuda publica registraron en general aumentos de sus rentabilidades a
largo plazo, en el contexto de cierta recuperacion de la demanda de activos con mayor nivel
de riesgo, la preocupacion por la estabilidad de las finanzas publicas y, en menor medida, un
cierto repunte de las expectativas de inflacion a largo plazo. En los mercados cambiarios se
produjo una depreciacion del ddlar frente a las principales monedas, tanto desarrolladas como
emergentes. La evolucidn de los mercados emergentes a lo largo del trimestre fue incluso mas
positiva que la de los desarrollados en algunos segmentos, como ilustran las importantes
ganancias bursatiles y el recorte de los diferenciales soberanos. En los mercados de materias
primas, el petrdleo, que cotizaba en marzo alrededor de 50 ddlares por barril de tipo Brent,
llegd a superar en junio los 70 ddlares, aunque posteriormente ha retornado a niveles en torno
a los 60 ddlares. Esta evolucion ha sido compartida por los precios de los principales metales
industriales, en el contexto de mejora de las expectativas sobre la recuperacion econdémica.
Los precios de los alimentos se mantuvieron en niveles semejantes a los de finales del trimes-
tre anterior.
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SITUACION Y PERSPECTIVAS DE CHINA ANTE LA CRISIS INTERNACIONAL

LLa economia china se ha configurado como la mas resistente ante
el adverso entorno econémico y financiero internacional, y tam-
bién ha sido una de las primeras que ha mostrado signos de re-
cuperacion generalizados. Este comportamiento relativamente
favorable —a pesar de su estrecha vinculacion comercial a la eco-
nomia global— se explicaria, en un primer momento, por el redu-
cido grado de desarrollo financiero y su relativo aislamiento del
sistema financiero internacional, y, tras la intensificacion de la cri-
sis internacional, por la rapidez y contundencia de la respuesta de
las autoridades, favorecida por la buena situacion ciclica de sus
finanzas publicas —pese a sus pasivos contingentes— y el mar-
gen de maniobra de su politica monetaria. Aun asi, el crecimiento
del PIB real se moderd hasta el 9% en 2008, frente al 13% en
2007. La actividad se desacelerd subitamente, en términos inte-
ranuales, en el cuarto trimestre de 2008, y con mas intensidad en
el primero de 2009 —hasta el 6,1%, lo que supuso el crecimiento
interanual mas débil en una década—. No obstante, se recuperd
marcadamente en el segundo trimestre (véase panel superior iz-
quierdo del grafico adjunto y texto principal), hasta alcanzar el
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7,9% interanual, sobre todo por el efecto inducido de las politicas
econdémicas aplicadas.

LLa desaceleracion de la actividad no solo fue el reflejo del colapso del
comercio internacional, sino también del notable ajuste del sector in-
mobiliario doméstico —que representa en torno al 10% del PIB 'y que
habia experimentado una acusada expansion hasta el inicio de
2008 — vy de los efectos inducidos sobre la confianza de los agentes.
De hecho, la incidencia del canal comercial sobre el crecimiento de
China es menor de lo que habitualmente se considera: pese a que
las exportaciones representan alrededor de un tercio del PIB, casi la
mitad se producen con bienes importados. En consecuencia, la con-
tribucion de la demanda externa neta se situd, en promedio anual, en
1,4 pp entre 2002 y 2008, es decir, solo un 12% del crecimiento del
PIB en ese periodo, que fue del 10,5% anual. No obstante, las cifras
de la Contabilidad Nacional infraestiman la importancia efectiva del co-
mercio exterior en la economia, al no considerar su efecto indirecto
sobre la inversion, el empleo y el gasto de los consumidores, ni tam-
poco su papel en la transformacion productiva de la economia china.

2 COMERCIO INTERNACIONAL
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SITUACION Y PERSPECTIVAS DE CHINA ANTE LA CRISIS INTERNACIONAL (cont.)

En cualquier caso, el superavit comercial se ha ido reduciendo con-
siderablemente por la fuerte contraccion de las exportaciones, pese
a la caida muy significativa de los precios y volumenes de las impor-
taciones (véase panel superior derecho del grafico adjunto). Por otra
parte, el canal de transmision financiero de la crisis ha sido, por el
momento, el menos relevante; no obstante, China no ha sido ajena a
la turbulencia externa, que se ha traducido en una elevada volatilidad
de los flujos de capital de corto plazo y en una reduccion de las en-
tradas de inversion directa, lo que supuso una ralentizacion transito-
ria en la acumulacion de reservas internacionales.

El tono de las politicas econémicas se torné expansivo ya desde el
verano de 2008. El primer conjunto de medidas aplicadas se orien-
to al sector exportador para mitigar el efecto de la recesion que
ya afectaba a muchas economias desarrolladas. Asi, desde julio de
2008, se detuvo la apreciacion del renminbi respecto al ddlar, co-
incidiendo con la apreciacion de esta Ultima divisa. También au-
mentaron las deducciones del IVA de las exportaciones en produc-
tos de bajo valor afadido e intensivos en mano de obra (lo que
supone una mejora implicita de su competitividad). Estas deduc-
ciones se ampliaron después de septiembre, cuando la contrac-
cion del comercio se extendid de modo agudo a los bienes de
consumo duradero. El segundo pilar fue el impulso monetario, que
se activd el mismo dia de la quiebra de Lehman Brothers a mitad
de septiembre, adoptando un tono moderadamente laxo para pro-
mover el crecimiento econémico en un entorno de reduccion pau-
latina de la inflacion (véase panel inferior izquierdo del grafico ad-
junto) —que se ha situado en un terreno claramente negativo des-
de principios de 2009 —. Esta politica fue instrumentada a través de
un acelerado ciclo de recortes de los tipos de referencia de prés-
tamos y depdsitos y de la reduccion del coeficiente de reservas
bancarias. Aunqgue los tipos reales no han disminuido —debido
a la rapida correccion de la inflacion—, la eliminacion de los con-
troles crediticios para facilitar el acceso a la financiacion —espe-
cialmente de hogares, sector rural y PYME— se ha traducido en un
crecimiento del préstamo muy acusado. Este repunte preocupa a
las autoridades por su excesiva concentracion en los proyectos
publicos y por el previsible aumento de la morosidad. El tercer pilar
lo constituye la politica fiscal, la Ultima en aplicarse pero la mas
ambiciosa. En noviembre se anuncié un plan de estimulo fiscal —
cuyo impulso se estima que alcanzara el 3,1% del PIB en 2009 y el
2,7% en 2010— con el objetivo de dinamizar la demanda interna 'y
restaurar la confianza. El abanico de medidas anunciadas es am-
plio, aunque fundamentalmente se orientan al desarrollo de infra-
estructuras, al apoyo al sector inmobiliario y a la subvencion de
bienes de consumo duradero, si bien en marzo se reorientaron ha-
cia el gasto social. En cuanto a su financiacion, alrededor de un
tercio se sufragara a través del presupuesto del Gobierno central,
y el resto, a través de emisiones de bonos de las administraciones
locales y del crédito bancario.

RECUADRO 2

La recuperacion observada en los dltimos meses se basaria casi
exclusivamente en el efecto inducido de las politicas publicas, ya
que la demanda genuinamente privada ha mantenido un limitado
dinamismo y la demanda externa ha languidecido (véase panel in-
ferior derecho del grafico adjunto y texto principal). En cualquier
caso, las perspectivas de las principales instituciones econémicas
prevén un aterrizaje relativamente mas suave de lo esperado ini-
cialmente y han revisado al alza sus previsiones de crecimiento en
2009 y 2010, hasta el 7,5% y 8,4%, respectivamente, en prome-
dio. De mantenerse la efectividad de las politicas, la demanda in-
terna podria crecer con vigor en la segunda mitad de este afno, en
un entorno de debilidad en el sector exterior. No obstante, la varia-
ble clave para que la recuperacion sea sostenida sera la evolucion
en el medio plazo de la demanda interna privada. En cuanto a la
demanda externa, es extremadamente incierto cual sera su contri-
bucién al crecimiento, dada la caida paralela de exportaciones e
importaciones, aunque no parece probable que se produzca una
reduccion abrupta del superavit comercial. En relacion con las ex-
portaciones, es previsible que se retraigan menos que el comercio
internacional (que los organismos internacionales prevén superior
al 10%), ya que los productos chinos tienen margen para seguir
ganando cuota en los mercados de exportacion, aunque a un rit-
mo decreciente. Por lo que respecta a las importaciones, hay al
menos dos efectos contrapuestos: la sustitucion de importaciones
por produccion nacional y la mayor demanda externa de materias
primas y bienes de capital tras las medidas de impulso de las infra-
estructuras. En el ambito financiero, pese a su inherente debilidad,
el impacto sera limitado debido a la baja exposicion exterior de la
banca, la reducida dependencia de hogares y empresas de la fi-
nanciacion externa a corto y largo plazo y el infradesarrollo finan-
ciero (una parte muy relevante de la inversion se financia a través
de los recursos propios de empresas y los efectos riqueza se esti-
man menores que en otras economias emergentes). Es posible, en
todo caso, que la estabilidad financiera se resintiera —via incre-
mento de la morosidad— en un entorno de crecimiento econdmi-
co débil, fendmeno exacerbado por la alta dependencia del crédito
para la financiacion del plan de estimulo.

En definitiva, la crisis global ha confirmado la dependencia de China
de la demanda de las economias desarrolladas, que trasciende de la
contribucion del sector exterior al crecimiento. En este contexto, re-
sulta incierto que la demanda privada pueda tomar el relevo una vez
que el impulso publico se agote. Por tanto, a medio plazo, la econo-
mia china requerira una reorientacion del modelo de crecimiento ha-
cia la demanda interna, especificamente hacia el consumo privado
dado el elevado peso de la inversion (45% del PIB). En este proceso,
las politicas estructurales en el ambito agrario, social y financiero
constituyen elementos centrales, pero también lo es la politica
de tipo de cambio, que ha sido un pilar fundamental de la estrategia de
desarrollo en la ultima década.
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En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del primer trimestre de 2009 mostré una caida
del 5,5% en tasa trimestral anualizada, fundamentalmente por la fuerte contraccién de la
inversion de capital fijo y la rapida reduccion de las existencias, que quedd parcialmente
compensada por las contribuciones positivas del consumo privado y del sector exterior. Los
indicadores de mayor frecuencia ofrecen sefiales de estabilizacion en los Ultimos meses, si
bien el mercado laboral sigue inmerso en una profunda contraccion. Por el lado de la deman-
da, los indices de confianza del consumidor repuntaron con fuerza en el segundo trimestre,
aunque moderaron su avance en julio, mientras que los indicadores de gasto en consumo 'y
las ventas al por menor contindan apuntando a cierta estabilizaciéon. En el mercado inmobi-
liario, los indicadores de ventas e iniciaciones de viviendas parecen confirmar el freno de la
caida ocurrida en el primer trimestre, al tiempo que los precios han moderado el ritmo de
caida, si bien las ratios de viviendas sobre ventas sugieren que aun queda pendiente parte
del ajuste en este mercado. En cuanto a la actividad, los indices ISM de gestores de com-
pras muestran menores ritmos de contraccion e incluso alguno de sus componentes ha
superado el umbral de expansion de la actividad. La produccion industrial continué cayendo
durante el segundo trimestre, si bien los pedidos de bienes duraderos aumentaron en abril y
mayo. Por su parte, en el mercado laboral, la destruccién neta de empleo se redujo en el
segundo trimestre, aunque mantiene un ritmo muy elevado, pues se perdieron 1,3 millones
de empleos en el trimestre y la tasa de paro aumento hasta el 9,5% (7,2% a fin de 2008). En
cuanto a los precios, continuaron registrandose tasas interanuales negativas (-1,4% en ju-
nio), si bien la inflacion subyacente se mantuvo en territorio positivo (1,7% en junio). Respec-
to al sector exterior, continud la correccion del déficit comercial, que en mayo alcanzé los
26 mm de ddlares. En este contexto, la Reserva Federal mantuvo el tipo de interés objetivo
de los fondos federales en el rango de 0% a 0,25%, asi como los objetivos de compras de
activos.

En Japdn, después de un desplome particularmente acusado de la actividad econdémica en el
primer trimestre —el PIB se contrajo un 14,2% trimestral anualizado—, los indicadores de
mayor frecuencia registraron mejoras en los meses siguientes. Con todo, siguen siendo las
exportaciones y, derivada de ellas, la produccion industrial las que registran las mayores recu-
peraciones, esta Ultima con tres meses consecutivos de mejora. Los indicadores de consumo
mostraron cierta debilidad al comienzo del segundo trimestre, pero existen indicios de que el
programa de estimulo fiscal ha conseguido impulsar el gasto de las familias. Los precios si-
guieron mostrando una tendencia descendente: la inflacion interanual en mayo fue del —1,1%,
y, descontando el aporte de alimentos y energia, fue del -0,5%. El superavit de la balanza
exterior siguié aumentando, dado el dinamismo de las exportaciones, especialmente a China.
El Banco de Japdn mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,1% en su reunion del 16 de junio,
y extendid el periodo en el que mantendra una serie de medidas extraordinarias como la com-
pra de papel comercial y bonos corporativos y las operaciones para facilitar la financiacion de
las empresas.

En el Reino Unido, la estimacion final del PIB del primer trimestre de 2009 mostré una fuerte
contraccion de la actividad (9,3% en tasa trimestral anualizada), fundamentalmente por la
caida de la demanda interna. En el segundo trimestre, tal y como habian apuntado los indica-
dores de mayor frecuencia, la caida de la actividad fue menor que en el trimestre anterior
(3,1% en tasa trimestral anualizada segun la estimacion preliminar), aunque la tasa interanual
se situd en el -5,6%. Los indices PMI de junio apuntaron ya una leve recuperacion de la acti-
vidad econdmica, mensaje que se confirmd con otras encuestas de actividad en julio. Sin
embargo, las condiciones del mercado laboral siguieron deteriorandose en el segundo trimes-
tre y, aunque las ventas y la confianza del consumidor han detenido su caida, no apuntan to-
davia una rapida recuperacion. En el mercado inmobiliario se observaron signos de cierta
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espana, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

estabilizacion, con menores caidas interanuales del precio de las viviendas y cierta reactiva-
cion de la demanda, si bien no ha habido una mejoria del crédito hipotecario. En general, la
actividad crediticia continué siendo débil, a pesar de cierta mejora en la disponibilidad de
crédito, compensada por unas condiciones de acceso todavia restrictivas. En este entorno, la
inflacion se situd en el 1,8% interanual en junio, por debajo del objetivo del Banco de Inglaterra.
El banco central mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,5% y tampoco modificd su programa
de compra de activos.

En los nuevos Estados miembros de la Unién Europea que no pertenecen a la UEM, el PIB del
primer trimestre de 2009 confirmd una intensa y abrupta desaceleracion generalizada de la
actividad, que, en promedio, cayo un 3,6% interanual —frente a un crecimiento del 0,9% en el
cuarto trimestre—, aungue con marcadas diferencias entre la contraccion del 13% interanual en
los paises balticos y el crecimiento del 0,8% en Polonia. Esta evolucion negativa fue conse-
cuencia del profundo ajuste de la demanda interna —en especial, en los paises balticos—, al
que se ha sumado el deterioro de la demanda externa, especialmente la procedente del area
del euro. Los indicadores de produccion industrial y de ventas al por menor del segundo tri-
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espana.

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

mestre han seguido mostrando una caida pronunciada de la actividad, mientras que los sal-
dos por cuenta corriente del primer trimestre mejoraron notablemente, debido sobre todo al
desplome de las importaciones. A lo largo del trimestre, la tasa de inflacion agregada siguio
una senda descendente, y en junio se situd en el 3,6% interanual, lo que propicid nuevos re-
cortes de los tipos de interés oficiales en todos los paises. En el ambito financiero, las presio-
nes de depreciacion sobre el lats letdon se han moderado, tras la aprobacion de nuevas medi-
das de contencion fiscal por el Parlamento. Por otra parte, el FMI aprobd la nueva facilidad
preventiva Flexible Credit Line (FCL), para Polonia, por 20 mm de ddlares.

En China, el PIB del segundo trimestre se acelerd con mucha intensidad, hasta crecer un 7,9%
interanual, 1,8 pp mas que en el trimestre anterior, debido fundamentalmente al impulso de las
politicas macroecondmicas sobre la demanda interna, como se detalla en el recuadro 2. En
cuanto a los indicadores de oferta, la produccion industrial se acelerd progresivamente en el
trimestre y la confianza empresarial se situé en un terreno claramente expansivo. Los indica-
dores de demanda interna han evolucionado positivamente en el trimestre: la inversiéon en
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ECONOMIAS EMERGENTES:

GRAFICO 7

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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FUENTES: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

a. El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia
mundial, segun informacion del FMI.

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

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

d. Polonia, Hungria, Republica Checa, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria y Rumania.

e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungria
y Polonia. El agregado de Asia no incluye a China.

f. Datos anuales.

activos fijos repuntd con mucha intensidad a la luz del plan de estimulo fiscal e incluso se han
observado algunos signos de recuperacion de la inversion inmobiliaria; y las ventas al por
menor se mantuvieron relativamente firmes. En cuanto a la demanda exterior, el superavit
comercial se redujo sensiblemente, aunque se observan algunos indicios de que la caida de
las exportaciones e importaciones podria haber tocado fondo. A pesar de esta reduccion del
superavit comercial y de la inversién directa recibida, la acumulacién de reservas internacio-
nales —que ya superan los 2 billones de dolares— fue muy intensa, lo que podria apuntar a
una intensificacion de las entradas de capital de corto plazo. La inflacion interanual se situd en
un terreno aun mas negativo en el segundo trimestre (-1,7% en junio), debido fundamental-
mente al efecto base y pese al continuado y acusado repunte del crédito y de la oferta mone-
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taria. En el ambito de las politicas, destacd el sesgo del plan de estimulo fiscal hacia produc-
tos y servicios domésticos y las nuevas medidas para reducir la dependencia del ddlar en sus
transacciones comerciales.

En el primer trimestre de 2009, el PIB del resto de Asia crecié un 0,8% interanual, notablemen-
te por debajo del 2,2% alcanzado en el trimestre precedente, destacando el crecimiento en
las economias menos abiertas —India e Indonesia crecieron el 5,8% vy el 4,4%, respectivamen-
te—, mientras que el resto de paises experimentaron una contraccién de su PIB respecto a un afo
antes. En el segundo trimestre, la produccion industrial y las exportaciones continuaron mos-
trando caidas interanuales, si bien en términos mensuales se empezd a apreciar un mayor
dinamismo de ambas. Por su parte, la inflacidn continué disminuyendo sensiblemente en el
segundo trimestre del afio, contexto en el cual la mayor parte de los bancos centrales reduje-
ron sus tipos de interés oficiales, aunque en menor cuantia que en trimestres anteriores.

Frente al crecimiento del 0,9% del ultimo trimestre de 2008, el PIB de América Latina registrd
una contraccion del 2,8% interanual en el primer trimestre de 2009, la peor caida desde que
se recogen estadisticas trimestrales. La contraccion registrada en el trimestre obedecio a la
desaceleracion de la demanda interna —restd 3,5 puntos porcentuales al crecimiento—, mien-
tras que la contribucion de la demanda exterior paso a ser positiva, por 0,7 puntos porcentuales,
consecuencia de que la contraccidn de las importaciones superé a la de las exportaciones.
Los indicadores de actividad del segundo trimestre de 2009 apuntan a un crecimiento débil
en la mayoria de paises del area, si bien esta en Brasil estaria recobrando cierto dinamismo.
La inflacion continué moderandose, hasta situarse en el 6,5% en junio, 0,9 pp por debajo de
marzo, lo que, unido a las amplias brechas de capacidad, llevé a que los bancos centrales con
objetivo de inflacion siguieran realizando bajadas de tipos de interés en todas las reuniones
celebradas durante el segundo trimestre. También Argentina y Venezuela relajaron sus condi-
ciones monetarias. En el contexto de menores importaciones por el desplome de la demanda
interna y aumento del precio de algunas materias primas, se produjo una mejora de los saldos
de las balanzas comerciales. La mejora del saldo comercial, junto con cierta recuperacion de
los flujos financieros de entrada, dio lugar a apreciacionees de las monedas —limitadas en
algunos casos por las intervenciones de los bancos centrales—, excepto en los casos de
Argentina y Venezuela. El FMI aprobé la concesion a Colombia (tras haberlo hecho anterior-
mente con México) de la nueva facilidad FCL, por una cuantia de 10,5 mm de ddlares. Por
dltimo, destaca el cambio, en sentido opuesto, en las perspectivas de las agencias calificado-
ras para Brasil, al alza, y México, a la baja.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

En el segundo trimestre de 2009, la actividad econdmica en el area del euro continu¢ de-
teriorandose, aunque a un ritmo significativamente mas contenido que el registrado en los
dos trimestres anteriores. Esta moderacion en el ritmo de contraccidn de la actividad, junto
con las sefales de estabilizacion de los mercados financieros (véase recuadro 3) y la relativa
recuperacion —basada sobre todo en su componente de expectativas— que han experi-
mentado los indicadores de confianza de los agentes (véase recuadro 4), podria indicar
que se habria alcanzado un punto de inflexion en la intensa recesion econémica que co-
menzo en el segundo trimestre de 2008. Con todo, la mayoria de las predicciones dispo-
nibles coinciden en sefnalar un escenario central en el que, ayudado por un entorno inter-
nacional menos desfavorable y la accion continuada de las politicas econdmicas de apoyo
a la demanda agregada, se retomarian tasas de crecimiento intertrimestrales positivas solo a
lo largo de 2010.

Este escenario de recuperacion lenta sigue sometido a incertidumbres y contiene impor-
tantes elementos de fragilidad. En primer lugar, la intensidad y duracion de la recesion
pondra a prueba en los proximos trimestres el funcionamiento de los mercados de traba-
joy la evolucion del empleo, que, hasta la fecha —apoyado en medidas de caracter tem-
poral—, se ha mostrado relativamente resistente en el conjunto del area. En segundo lu-
gar, las finanzas publicas se han deteriorado considerablemente como resultado de la
accion de los estabilizadores automaticos, las medidas discrecionales de estimulo de la de-
manda agregada y las actuaciones de apoyo al sistema financiero. Para apuntalar la efec-
tividad de este extraordinario impulso fiscal resulta esencial que los gobiernos garanticen
su compatibilidad con una estrategia de consolidacion fiscal a medio plazo que asegure
la sostenibildad de las cuentas publicas. Y, en tercer lugar, la crisis financiera internacional
y la recesion econdémica han afectado severamente al sistema bancario, que depende en
parte del apoyo del sector publico y en el que persisten las tendencias al desapalan-
camiento. Garantizar que esta situacion desfavorable no se traduzca en un episodio de
contracciéon de la oferta de crédito mas alla de lo que las circunstancias ciclicas deter-
minarian constituye uno de los principales retos a los que se enfrentan las politicas eco-
ndémicas.

La tasa de inflacion continud disminuyendo a lo largo de todo el trimestre, alcanzando un re-
gistro negativo en el mes de junio (-0,1%) por primera vez en la historia de la UEM. Esta evo-
lucién respondid fundamentalmente a los efectos base en los precios de la energia y, en me-
nor medida, a la desaceleracion de los precios de los servicios, derivada, en parte, de la atonia
de la demanda. Es previsible, de acuerdo con la mayoria de expertos y analistas, que la infla-
cién retome hacia finales de ano niveles positivos, aunque muy moderados, que se extende-
rian por un periodo prolongado de tiempo en un contexto en el que el elevado grado de hol-
gura que alcanzara la capacidad productiva tendera a limitar posibles presiones inflacionistas.
En estas circunstancias, el Consejo de Gobierno del BCE relajo de nuevo el tono de su politi-
ca monetaria con una bajada adicional de los tipos de interés oficiales en mayo, hasta el 1%,
situandolos 325 pb por debajo del nivel de octubre de 2008. Ademas, el BCE reforzé su poli-
tica de provision de liquidez generosa al sistema bancario con el establecimiento de una
operacion de financiacion a mas largo plazo con vencimiento a un ano, lo que supone duplicar
el plazo maximo de seis meses vigente hasta entonces, y ha iniciado recientemente un pro-
grama de adquisicion de cédulas y otros bonos garantizados (covered bonds) emitidos en la
zona del euro.
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LAS SENALES DE ESTABILIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La estabilizacion de los mercados financieros es un requisito funda-
mental para que la asignacion de recursos en la economia se haga
de manera eficiente vy, en la coyuntura actual, para la recuperacion de
la actividad economica. Ademas, el buen funcionamiento de los mer-
cados es necesario también para una transmision efectiva de los im-
pulsos de la politica monetaria. Para valorar el grado de relajacion de
la tensién en los mercados desde el episodio que se Vivid en sep-
tiembre de 2008 e identificar los riesgos de naturaleza financiera que
rodean el escenario macroecondmico, resulta Util la construccion de
un indicador sintético que resuma la evolucién, no siempre coinci-
dente, de un conjunto de variables financieras relevantes.

Para ello, en este recuadro se presenta un indicador sintético de
tension financiera en el area del euro siguiendo una aproximacion
similar a la propuesta por el FMI" (véase gréfico 1). Este indicador se
compone de tres subindices, que se refieren, respectivamente, a los

1. R. Cardarelli, S. Elekdag y S. Lall (2009), Financial stress, downturns and
recoveries, WP/09/100, FMI.

1 INDICADOR DE TENSION FINANCIERA EN LA UEM Y CONTRIBUCION
DE SUS COMPONENTES (a)

MERCADO DE VALORES
INDICADOR

SECTOR BANCARIO
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3 INDICADOR DE TENSION FINANCIERA DEL MERCADO DE VALORES
Y CONTRIBUCION DE SUS COMPONENTES
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FUENTES: Datastream, Bloomberg y Banco de Espafa.

RECUADRO 3

mercados de valores, al sector bancario y al mercado cambiario
(gréficos 2 a 4), cada uno calculado como un promedio de un con-
junto de variables relevantes, previamente normalizadas, y disponi-
bles para un periodo suficientemente largo. En el primer caso se
incluye el nivel (cambiado de signo) y la volatilidad implicita de un
indice bursatil y, como medida de valoracion del riesgo, el diferencial
de rentabilidad de los bonos privados con calificacion crediticia BBB
con respecto a los de calidad maxima AAA. El indicador bancario,
que se presenta en el grafico 2, esta compuesto por la cotizacion
(invertida) de un indice bursatil sectorial, la pendiente de la curva de
rendimientos (cambiada de signo) y una medida del riesgo de con-
trapartida del sector que se aproxima como el coste adicional de la
financiacion interbancaria sin colateral (EURIBOR) con respecto a
la deuda publica. Finalmente, el tercer subindice referido al mercado
cambiario recoge la volatilidad del tipo de cambio del euro frente al
dolar.

LLa evolucion de este indicador sintético confirma una notable relaja-
cion de las tensiones con respecto al momento mas critico de la

2 INDICADOR DE TENSION FINANCIERA DEL SECTOR BANCARIO
Y CONTRIBUCION DE SUS COMPONENTES

PENDIENTE CURVA DE RENDIMIENTOS INVERTIDA
DIFERENCIAL EURIBOR Y DEUDA PUBLICA DOCE MESES
INDICE BURSATIL (INVERTIDO)

INDICADOR

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

4 VOLATILIDAD HISTORICA TIPO DE CAMBIO DOLAR/EURO

;\ /\\//\/\W /\/\/\/\
\J \.\}\/ |
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a. La composicion del indicador sigue la del FMI (véase nota 1) y se construye como un promedio de variables financieras previamente normalizadas.
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LAS SENALES DE ESTABILIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS (cont.)

crisis en septiembre de 2008, y ha venido respaldada por el amplio
despliegue de medidas, algunas sin precedentes por su naturaleza y
cuantia, por parte de los gobiernos y de las autoridades monetarias
de todo el mundo y también por los atisbos de que la contraccion
econémica empezaba a perder intensidad. Por componentes, las
sefiales de estabilizacion financiera a partir de marzo se han refleja-
do, sobre todo, en una caida generalizada de la volatilidad, que habia
alcanzado unos niveles muy altos, y en una reduccion de las primas
de riesgo tanto en el sector no financiero como, sobre todo, en el fi-
nanciero. Ademas, la disminucion del indicador de estrés bancario
refleja en gran medida el aumento de la pendiente de la curva de
rendimientos, que tiende a incrementar el margen de intermediacion
de las entidades de crédito® —que tradicionalmente toman pasivos a
corto (e. g. depdsitos), que transforman en inversiones a largo (prés-
tamos)—. Finalmente, la mejora también estuvo apoyada en la reva-
lorizacion de los indices bursatiles, si bien, tras los minimos de una
década alcanzados en marzo, todavia se sitian en niveles alejados de
los vigentes antes de la crisis.

A pesar de la notable reduccion, el indicador de tension financiera
todavia se mantiene en niveles histéricamente elevados, que adn

2. No obstante, este efecto dependera notablemente de la estructura de tipos
del balance de las entidades y, por ejemplo, tendra una menor importancia
cuanto mayor sea el peso de los préstamos a tipo variable en el activo.

RECUADRO 3

apuntan a una situacion de relativa fragilidad financiera con un ele-
vado nivel de incertidumbre. Cabe recordar, en este sentido, que
los resultados empresariales se deterioraron en el primer trimestre
y que las expectativas de beneficios a un ano siguen apuntando
caidas, aunque se han recuperado para horizontes mas largos.
Por lo que se refiere a los bancos, estos ya han asumido pérdidas
sustanciales, procedentes en gran medida de los activos estruc-
turados; y los problemas de liquidez, de escasez de capital y de
financiacion a medio plazo se han aliviado con las actuaciones de las
autoridades monetarias y de los gobiernos. A pesar de ello, la
actividad de los mercados de financiacién mayorista todavia no
esta restablecida y la notable debilidad macroeconémica introdu-
ce riesgos adicionales sobre las carteras de préstamos de los
bancos.

En conclusion, desde principio de afo y, especialmente, a partir de
marzo, se observa una reduccion de las tensiones financieras, que,
seguramente, esta vinculada con las medidas gubernamentales y de
los bancos centrales sin precedentes y con la constatacion de que la
contraccion econdmica parece perder intensidad. No obstante, el
nivel de tension se mantiene en cotas elevadas y alejado de los nive-
les previos al inicio de la crisis a mediados de 2007. La confirmacion
en proximos meses de las expectativas de recuperacion econdmica
hoy existentes constituira un elemento crucial para el reestableci-
miento del normal funcionamiento del sistema financiero.

3.1 Evoluciéon econémica

La segunda estimacion de la Contabilidad Nacional confirmd el fuerte retroceso de la actividad
en la zona del euro en el primer trimestre de 2009. Asi, tras el descenso del 1,8%, en términos
intertrimestrales, registrado en el ultimo periodo de 2008, el afio actual comenzd con una
contraccion mas intensa de la prevista, cifrada en -2,5% (véase cuadro 1). Esta nueva caida
de la actividad obedecio en su mayor parte al descenso de la formacion bruta de capital fijo y de
las exportaciones, tal y como sucediese en el trimestre anterior, asi como a la desacumulacion
de existencias (véase grafico 8). El consumo privado retrocedid en menor medida, a pesar de
la continuada destruccion de empleo, mientras que el consumo publico fue el Unico agregado
que experimentd un avance positivo. Con todo, la demanda interna, excluidas las existencias,
drend un 1,1% al crecimiento del PIB. El sector exterior siguid contribuyendo negativamente
a la evolucion de la actividad, ya que las exportaciones se contrajeron a un ritmo mayor que
las importaciones. Finalmente, atendiendo al desglose por ramas de actividad, el ajuste se
centré predominantemente en la industria y los servicios, mientras que la construccion mostré
un retroceso inferior al del trimestre previo.

La pauta de contraccién de la actividad fue comun en las principales economias del area del
euro. Sin embargo, la intensidad de la desaceleracion fue muy distinta. Asi, la actividad se
redujo en Alemania en el primer trimestre de 2009 en un 3,8%, mientras que el PIB en Francia
registré una caida del 1,2%, dos décimas menos que en el Ultimo trimestre de 2008. ltalia, por
su parte, mostrd un crecimiento negativo del 2,6%, en linea con el promedio del conjunto de
la zona del euro. A pesar de estas diferencias en la magnitud de la desaceleracion, las partidas
que mas drenaron la actividad en los tres paises coinciden, y fueron la formacion bruta de
capital fijo, en concreto los bienes de equipo, y las exportaciones. El consumo publico vy el
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LA VALORACION DE LA SITUACION OBSERVADA Y ESPERADA EN LAS ENCUESTAS DE CONFIANZA

Y LA EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN LA UEM

Los indicadores de confianza recogen los resultados de encuestas
realizadas a los agentes privados sobre su percepcion de la situacion
econdmica. Su pronta disponibilidad y su capacidad para anticipar
los puntos de inflexion de la evolucion ciclica de la actividad les dotan
de gran relevancia en el seguimiento de la coyuntura’. En el periodo
mas reciente, la mayor parte de los indicadores elaborados para el
area del euro han registrado mejoras apreciables, que sugieren que
en los ultimos meses se ha podido producir una notable ralentizacion
del ritmo de deterioro de la actividad econémica.

Las encuestas contienen preguntas sobre la situacion econémica o
la evolucion de la produccion o de la demanda en el momento en que
se realizan, y otras que se refieren a las expectativas del encuestado
acerca de la evolucion futura de esas variables. Los componentes
ligados a la situacion actual o reciente suelen mostrar una correlacion
contemporanea o incluso retardada con respecto a la actividad,
mientras que los indicadores de expectativas muestran habitualmen-

1. Véase BCE (2004), «Caracteristicas y utilizacion de las encuestas de opinion
sobre la evolucion de la actividad econdmica, de los precios y del mercado de
trabajo de la zona del euro», Boletin Mensual, enero, y Cuenca y Millaruelo
(2006), «Las encuestas de opinidn y el andlisis de coyuntura de la actividad real
de la UEM», Boletin Econémico, enero, Banco de Espafia.

1 ENCUESTA IFO PARA LA UEM Y PIB

IFO. SITUACION ACTUAL
PIB (Escala dcha.)

MAXIMO CICLICO
IFO. EXPECTATIVAS
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3 ENCUESTA INDUSTRIA CE Y PRODUCCION INDUSTRIAL

EXPECTATIVAS DE PRODUCCION
PRODUCCION INDUSTRIAL
(Escala dcha.)

MAXIMO GICLICO
TENDENCIA OBSERVADA
DE LA PRODUCCION

indice trimestral méximo ciclico = 100 indice trimestral maximo ciclico = 100
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.

RECUADRO 4

te una relacion mas débil con las variables reales pero de caracter
adelantado. Por otro lado, los indicadores de la situacion esperada
cambian de tendencia con mayor frecuencia, con lo que sus movi-
mientos a corto plazo deben valorarse con cautela, pues pueden
revertir con mas facilidad.

En los graficos adjuntos se representa la evolucion mostrada a lo
largo del presente periodo recesivo por los componentes de situa-
cion observada y de expectativas de algunos de los principales indi-
cadores de confianza de la UEM, junto con la variable econémica
con la que cabe esperar una mayor relacion en cada caso. Ademas,
a efectos comparativos, se incluye la evolucion de las mismas varia-
bles en la recesion de comienzos de los noventa?, que se extendio
de modo generalizado a los paises de la UEM, si bien con una viru-
lencia menor que la actual, asi como en el periodo de bajo creci-
miento econémico registrado en el area del euro entre 2001 y
2008.

Como se observa en los gréficos, los indicadores de expectativas
han registrado en el periodo mas reciente incrementos generaliza-

2. Con la excepcion de los indicadores de confianza del sector servicios, para
los que no se dispone de informacion relativa a esas fechas.

2 ENCUESTA CONSUMIDOR CE Y CONSUMO PRIVADO

SITUACION ECONOMICA RECIENTE
CONSUMO PRIVADO (Escala dcha.)

MAXIMO CICLICO
SITUACION ECONOMICA ESPERADA

indice trimestral méximo ciclico = 100 indice trimestral maximo ciclico = 100
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4 PMI SERVICIOS Y VAB SERVICIOS DE MERCADO

MAXIMO CICLICO
PMI. ACTIVIDAD

PMI. EXPECTATIVAS
VAB SERVICIOS DE MERCADO (Escala dcha.)

indice trimestral maximo ciclico = 100 indice trimestral maximo ciclico = 100
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BANCO DE ESPANA 33 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LA VALORACION DE LA SITUACION OBSERVADA Y ESPERADA EN LAS ENCUESTAS DE CONFIANZA

RECUADRO 4

Y LA EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN LA UEM (cont.)

dos, mientras que los referidos a la situacion presente, o han conti-
nuado su deterioro —en el caso de las encuestas IFO y del consumi-
dor de la Comision Europea—, o han mostrado mejoras mas atenua-
das —como la confianza industrial de la CE y el PMI de servicios—.
Esta evolucion resulta consistente con la experimentada en las dos
etapas anteriores, en las que inicialmente se registrd un repunte de
las expectativas, mientras que la valoracion de la situacion presente
mostré una menor mejora o prosiguid su empeoramiento. Ahora
bien, mientras que, a comienzos de los noventa, el auge de las pers-
pectivas fue continuo y vino seguido, con cierto retraso, por una re-
cuperacion de las variables reales y de la valoracion de la situacion
actual, en la etapa de bajo crecimiento de comienzos de esta década
la mejora de la opinidn sobre la situacion futura que tuvo lugar al ini-
cio de 2002 revirtid al poco tiempo y no vino acompanada por una
recuperacion de la actividad, que se mantuvo débil. Mas adelante, ya
en 2003, la mejora de las expectativas si fue seguida por una valora-

cion mas optimista de la situacion existente y por un ritmo de creci-
miento mas elevado.

En conclusion, hasta el momento, la mejora mas reciente de la con-
fianza en la UEM se ha basado, fundamentalmente, en la evolucion
de los indicadores que recogen las expectativas de los agentes eco-
némicos. A tenor de la limitada evidencia disponible, este comporta-
miento, aunque resulta alentador, no implica necesariamente una
pronta recuperacion de la actividad, pues no es infrecuente que el
avance de estos indicadores muestre un caracter efimero. Si la favo-
rable evolucion de las cuestiones sobre la evolucion futura se mantie-
ne en los proximos meses y se traslada a una valoracion mas positiva
acerca de la situacion observada, se podria otorgar mayor certeza a
un escenario de recuperacion. En todo caso, la comparacion con
situaciones anteriores debe realizarse con especial cautela, dado el
caracter excepcionalmente intenso de la recesion actual.

consumo privado, salvo en el caso de ltalia, se expandieron, contribuyendo positivamente a la

evolucion del PIB.

La disminucion del empleo se agudizd en el primer trimestre de 2009, hasta registrar una

caida del 0,8%. Dado que el PIB se desacelerd en mayor medida, el crecimiento de la produc-

tividad aparente del factor trabajo retrocedid hasta el —1,7%. También el ajuste observado en

el empleo en la UEM es el resultado de comportamientos muy dispares por paises. Asf, mien-

tras que el ritmo de destruccion de empleo en Alemania y Francia se cifra en 0,3% y 0,8%,

respectivamente, en paises como Espafa o Irlanda la contraccion es mas intensa y se situo,

en el primer trimestre de 2009, en tasas del 3,1% vy 3,8%, respectivamente. El fuerte deterioro

de la productividad repercutié en una significativa aceleracion de los costes laborales unita-

rios, a pesar de que el crecimiento de la remuneracion por asalariado se moderd (véase grafi-

co 8). Ademas, el deflactor del PIB avanzé con mayor contencion, por lo que los margenes

empresariales registraron una brusca contraccion.

La informacién coyuntural mas reciente avanza un nuevo deterioro de la actividad en el se-

gundo trimestre de 2009, aunque mas moderado que el registrado en los tres primeros

meses del afo. Asi, desde la vertiente de la oferta, la produccion industrial se redujo en los me-

ses de abril y mayo a un ritmo inferior al del primer trimestre, pauta que también mostraron

los nuevos pedidos industriales (véase gréafico 9). Por su parte, los indicadores de confianza

elaborados por la Comision Europea y los provenientes de las encuestas realizadas a los

directores de compras, relativos a la industria y los servicios, tras alcanzar minimos entre

los meses de febrero y marzo, han venido registrando avances continuados, apoyados fun-

damentalmente en el componente de expectativas (véase recuadro 4), aunque se sittan to-

davia en niveles sustancialmente inferiores a los asociados con crecimientos positivos de la

actividad. En el ambito laboral, la tasa de paro ha seguido deteriorandose a lo largo de todo

el trimestre, mientras que los indicadores de opinidon sobre empleo invirtieron en muchos

casos su tendencia descendente, aungue siguen marcando niveles histéricamente muy re-

ducidos.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

2007 2008 2009
IVTR ITR II'TR TR IVTR ITR I TR TR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)
PIB 0,4 0,7 -0,3 -0,4 -1,8 -2,5
Consumo privado 0,3 0,1 -0,3 0,0 -0,4 -0,5
Consumo publico 0,4 0,4 0,9 0,5 0,4 0,2
FBCF 1,0 1,0 -1,3 -1,1 -4.1 -4.1
Importaciones -0,1 11/ -1,0 0,9 -5,2 -7,6
Exportaciones 0,7 1,7 -0,3 -0,6 -7,3 -8,8
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna excluidas existencias 0,4 0,4 -0,3 -0,2 -1,1 -1,1
Variacion de existencias -0,4 0,2 -0,2 0,4 0,3 -0,9
Demanda exterior neta 0,4 0,1 0,3 -0,6 -1,0 -0,5
PIB (tasa de variacion interanual) 2,2 2,2 1,5 0,5 -1,7 -4.9
INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 1,0 1,8 -2,2 -2,8 -6,2 -7,4 -2,7
Sentimiento econémico 105,0 101,4 97,7 89,9 75,6 65,7 70,3
PMI compuesto 54,0 52,1 50,8 47,6 40,2 37,6 43,2
Empleo 0,3 0,4 0,1 -0,2 -0,4 -0,9
Tasa de paro 7,3 7,2 7,4 7,6 8,0 8,8 9,4

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

IAPC 3,1 3,6 4,0 3,6 1,6 0,6 -0,1

IPRI 4,6 5,6 7,7 7,6 1,2 -2,9 -5,7

Precio del petrdleo (valor en ddlares) 91,5 104,3 132,0 98,1 40,5 46,8 68,8 63,2
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez afos UEM 4,4 4,2 4,9 4,5 3,8 41 4,2 4,1
Diferencial deuda publica a diez afos EEUU — UEM -0,36 -0,69 -0,88 -0,88 -1,76 -1,31 -0,63 -0,37
Tipo de cambio ddlar/euro 1,472 1,681 1,576 1,430 1,392 1,331 1,413 1,423
Apreciacion/depreciacion del TCEN-22 (b) 6,3 8,7 85 -0,6 2,7 -0,7 -1,1 -1,1
indice Dow Jones EURO STOXX 50 (b) 6,8 -17,5 -23,8 -30,9 -44,3 -15,5 -2,0 85

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

a. Informacion disponible hasta el dia 23 de julio de 2009. La informacién en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. Variacion porcentual acumulada en el afo.

Por el lado de la demanda, los indicadores relacionados con el gasto de los hogares eviden-
cian un menor deterioro del consumo privado. Asi, las ventas minoristas se redujeron en me-
dia a ritmos algo inferiores a los del primer trimestre del afio, mientras que las matriculaciones
—apoyadas en los planes de ayuda de los distintos gobiernos— vy el indicador de confianza
de los consumidores, tras el minimo del mes de marzo, continuaron avanzando. Con respec-
to a la inversion en bienes de equipo, tanto el grado de utilizacion de la capacidad productiva
como la valoracion de la cartera de pedidos de la encuesta trimestral de la Comision Europea
volvieron a retroceder en el segundo trimestre. La informacion relativa a la demanda exterior
ha sido, en cambio, menos negativa en los Ultimos meses. Asi, los datos nominales de la
balanza comercial muestran en media una contraccion mas moderada de las ventas al exte-
rior en abril y mayo y las expectativas de exportacion, procedentes de la encuesta trimestral
de opinidn de la industria de la CE, avanzaron ligeramente en el segundo trimestre. Sin em-
bargo, la valoracion media de la cartera de pedidos de exportacion continud disminuyendo en
el periodo de abril-junio. Finalmente, el indicador de la valoracion de las existencias de la Co-
mision Europea sugiere un menor ritmo de desacumulacion de existencias.

En definitiva, la evolucion reciente de los indicadores de coyuntura que, a pesar de la mejora,
se mantienen todavia en niveles muy reducidos hace prever una nueva contraccion de la ac-
tividad en este segundo trimestre del afo, pero mas contenida que la registrada en los prime-
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

ros meses. Mas a medio plazo, la mayor parte de los analistas privados y organismos interna-
cionales situan el retroceso del PIB en 2009 en el entorno del 4,5%, con una paulatina
recuperacion, hasta alcanzar tasas positivas a finales de 2010 (véase cuadro 2). Sin embargo,
aunqgue la incertidumbre sobre las perspectivas econdémicas ha disminuido ligeramente, exis-
ten riesgos a la baja sobre este escenario de lenta recuperacion, derivados, en su mayor
parte, del alcance de la normalizacion del sistema financiero y del deterioro del mercado de
trabajo.

Lainflacion del area del euro se desacelerd paulatinamente a lo largo de este segundo trimes-
tre, hasta registrar un crecimiento interanual negativo de -0,1% en junio (véase grafico 10).
Esta ralentizacion respondié fundamentalmente a los efectos base de la energia derivados de
los elevados precios del pasado afo y, en menor medida, a la desaceleracion de los precios
de los servicios, originada, en parte, por la atonia de la demanda. La tasa de crecimiento de
los precios de los alimentos no elaborados prolongd su tendencia descendente, al igual que
la de los alimentos elaborados, si bien esta Ultima lo hizo a un menor ritmo que en los trimes-
tres anteriores. La inflacion de los bienes industriales no energéticos mostrd, en cambio, una
evolucion estable a lo largo del trimestre. Asi, la inflacion subyacente, medida por el indice
general que excluye alimentos no elaborados y energia, registré un comportamiento mucho
mas moderado, reduciéndose tan solo 2 décimas entre marzo y junio, hasta el 1,3%. Por su
parte, los precios industriales continuaron dibujando un perfil de intensa contraccion, al regis-
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9

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

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

b. Series normalizadas.

c. Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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PREVISIONES DE PIB E IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 2

2009 2010
PIB IAPC PIB IAPC
BCE (junio 2009) -4,6 0,3 -0,3 1,0
Comision Europea (mayo 2009) -4,0 0,4 -0,1 1,2
FMI (julio 2009) (b) -4,8 0,4 -0,3 0,6
OCDE (junio 2009) -4,8 0,5 0,0 0,7
Consensus Forecast (julio 2009) -4,4 0,4 0,4 1,2
Euro Barémetro (julio 2009) -4,5 0,4 0,4 1,2

FUENTES: Comisién Europea, Consensus Forecast, Eurosistema, FMI, MJ Economics y OCDE.

a. Tasas de variacion anual.
b. Los datos de inflacion corresponden a la prevision de abril.

UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.
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trar en mayo una caida interanual del 5,8%. Este fuerte descenso obedecio fundamentalmen-
te a la caida de los precios de la energia, de los bienes intermedios no energéticos y de los
bienes de consumo no duradero, pero también al menor crecimiento de los bienes de capital
y de los bienes de consumo duradero.

En los proximos meses, como resultado principalmente de los efectos base en los precios
de la energia y de los alimentos, se espera que la inflacion contintie registrando tasas negativas.
Sin embargo, es previsible que este efecto base se vaya desvaneciendo a lo largo del segun-
do semestre de 2009 y se alcancen tasas de inflacion positivas, pero moderadas, en los ulti-
mos meses del afio, que se mantendrian a lo largo de 2010. Las expectativas de estabiliza-
cién de la inflacion en el entorno del 1% a lo largo del afio proximo reflejan el elevado grado
de holgura de la capacidad productiva que se estd generando en la economia europea ante
la debilidad de la demanda agregada.

Segun la informacién publicada por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la UEM acu-
muld, entre enero y mayo de 2009, un déficit de 65 mm de euros (un 1,7% del PIB), 19 mm
de euros mas que el registrado en el mismo periodo del afio anterior. Con la excepcion de la
balanza de rentas, cuyo déficit se redujo ligeramente, el resto de componentes registrd un
comportamiento menos favorable. Asi, el saldo positivo de la balanza de bienes se torné en
déficit, como consecuencia de un deterioro de las exportaciones mayor que el de las impor-
taciones, mientras que el superavit de la balanza de servicios se redujo y el déficit de la balan-
za de transferencias corrientes continu¢ aumentando. Por otro lado, en relacion con la cuenta
financiera, entre enero y mayo, las salidas netas de capitales en forma de inversion directa
ascendieron a 37 mm de euros, mientas que, en forma de inversion de cartera, se registré una
entrada neta de 224 mm de euros, el triple de lo acumulado en el cuatrimestre del afio ante-
rior. Por tanto, en estos primeros meses del afio, la balanza basica, que aldna la balanza por
cuenta corriente con estos dos tipos de inversiones, mostré un saldo positivo de 123 mm de
euros, en contraposicion al déficit de 78 mm de euros observado entre enero y mayo de 2008
(véase grafico 11).

En los meses recientes varios paises del area han comenzado a discutir los presupuestos para
el préximo afo, actualizando las estimaciones disponibles para 2009, asi como las proyeccio-
nes presupuestarias a medio plazo. En general, estas nuevas cifras reflejan el impacto nega-
tivo que la crisis esta teniendo sobre los ingresos publicos y, en concreto, sobre aquellos que
provienen de la imposicion a empresas, dada la fuerte contraccion que estan registrando sus
beneficios. A su vez, el gasto publico crece a ritmos elevados, impulsado por el dinamismo de
los estabilizadores automaticos, como las prestaciones por desempleo, y por las medidas
discrecionales que buscan revitalizar la actividad y contener la destruccion del empleo. Entre
estas Ultimas, destacan las transferencias de renta asociadas a los esquemas de reduccion
de la jornada laboral vigentes en algunos paises.

En concreto, para el afio 2009, la Comision Europea estima que el déficit presupuestario de
las Administraciones Publicas se situara en el 5,3% del PIB, frente al 1,9% registrado el afio
anterior (véase cuadro 3). Casi dos tercios de este impulso fiscal, aproximado por la variacion
del déficit observado entre ambos anos, estarian justificados por la activacion de los estabili-
zadores automaticos, mientras que el tercio restante, 1,1 pp, irla asociado a las medidas
discrecionales de estimulo de la demanda acordadas en el marco del Plan Europeo de Recu-
peracion Econdémica.

Por paises, el Consejo Europeo aprobd el pasado abril los procedimientos de déficit excesivo
para aquellos Estados —Francia, Espana, Irlanda y Grecia— cuyo déficit superd el valor de
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

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

referencia del 3% del PIB en 2008, vy, en junio, la Comision Europea reinicid el procedimiento
de Malta, junto con el de otros paises de la UE. Este grupo de paises podria ampliarse nota-
blemente en los proximos meses, ya que, de acuerdo con las Ultimas previsiones de la Comi-
sidn que se recogen en el cuadro 3, practicamente todos los Estados de la zona del euro al-
canzaran en 2009 un déficit presupuestario superior al limite del 3% del PIB establecido en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Por su parte, la deuda publica podria aproximarse al 80% del PIB en 2009, como consecuen-
cia de los elevados déficits presupuestarios y de las medidas de ayuda al sistema financiero
establecidas por los gobiernos. Este aumento de la deuda plantea un reto importante para los
paises del area del euro en los proximos afos, que se afade al que generaran los costes
asociados al envejecimiento de la poblacion. Asi, segun las estimaciones mas recientes reali-
zadas por la Comisidon Europea, se prevé que el gasto publico derivado de la inversion de la
piramide de edad aumente por término medio en un 5,2% del PIB del drea de aqui a 2060,
debido principalmente a los gastos en pensiones, en asistencia sanitaria y en cuidados de
larga duracion. En este contexto, es necesario que los paises consigan disefiar una estrategia
de consolidacion fiscal creible, sin prescindir de manera prematura de las medidas de estimu-
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO.

SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA

% del PIB

Bélgica
Alemania
Grecia
Espana
Francia
Irlanda
[talia
Luxemburgo
Holanda
Austria
Portugal
Eslovenia
Finlandia
Malta
Chipre
Eslovaquia

Saldo primario
Saldo total
Deuda publica

CUADRO 3
SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)
2007 2008 2009 2010
PE (b) PDE (c) PE (b) PDE (c) CE (d) PE (b) CE (d)

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

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

0,2 -6,3 -7,1 -9,5 -9,9 -12,0 -9,0 -15,6
-1,5 -2,6 -2,7 -8,7 -3,7 -4,5 -3,3 -4,8

8,2 2,0 2,6 -0,6 -1,7 -1,5 -1,56 -2,8

0,3 1,2 1,0 -1,2 -3,3 -3,4 -2,4 -6,1
-0,5 -0,6 -0,4 -0,2 ND -4,2 0,4 -5,3
-2,7 -2,2 -2,6 -3,9 -3,9 -6,5 -2,9 -6,7

0,5 -0,9 -0,9 -0,6 -3,7 -5,5 0,0 -6,5

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

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

PRO MEMORIA: UEM (incluyendo Malta y Chipre)

2,3 1,1 -2,3 -3,3
-0,7 -1,9 -5,3 -6,5
66,1 69,3 77,7 83,8

FUENTES: Comisién Europea y programas de estabilidad nacionales.

a. Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.

b. Objetivos de los programas de estabilidad presentados en primavera de 2009.
c. Notificacién del Procedimiento de Déficit Excesivo de primavera de 2009.
d. Previsiones de la Comision Europea de abril de 2009.

3.2 Evolucion monetaria

y financiera

lo fiscal que pueden contribuir a la reactivacion econdémica. Ante los elevados niveles que esta
alcanzando la deuda, los paises deberian establecer objetivos a medio plazo mas ambiciosos
que en el pasado y anunciar los compromisos necesarios para lograr su cumplimiento tan
pronto como sea posible.

Tras los episodios de tension extrema de meses anteriores, los mercados financieros inter-
nacionales mostraron signos de estabilizacion en el segundo trimestre. Como se explica en
el recuadro 3, las mejoras en los indicadores de tension financiera han sido notables y
bastante generalizadas por mercados, aunque todavia no se han alcanzado niveles que
puedan ser calificados como de normalidad. La mayor confianza propicid que se deshicie-
ran las inversiones pasadas en valores refugio, en particular en deuda publica, y hubiera
una mayor preferencia por activos de mas riesgo. Estos movimientos presionaron al alza el
rendimiento de los bonos soberanos, al tiempo que las cotizaciones bursatiles experimen-
taron una notable revalorizacion y las primas de riesgo en los mercados de renta fija vy,
particularmente, en el interbancario se contrajeron. Por su parte, aunque el coste del cré-
dito sigui¢ descendiendo como reflejo del proceso de transmision de una politica moneta-
ria mas expansiva, la financiacion al sector privado prolongd su acusada desaceleracion,
solo compensada en parte por una cierta reactivacion de las emisiones de bonos de em-
presas no financieras.
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La estabilizacién de los mercados financieros ha estado impulsada tanto por la accion de los
gobiernos como por la actuacion de las autoridades monetarias. Los gobiernos de la zona del
euro siguieron desarrollando sus planes de apoyo y de reestructuracion del sector financiero.
Asi, de acuerdo con las ultimas cifras de la Comision Europea, la ayuda efectiva desde junio
de 2008 hasta abril de 2009 seria equivalente a casi un 12% del PIB del area del euro, lo que
supone, aproximadamente, cerca de la mitad de la dotacidn maxima contemplada en los
planes. En estos Ultimos meses, ademas de continuar con el desarrollo de los esquemas de
avales bancarios y de recapitalizacion, se han comenzado a concretar también algunas pro-
puestas para el saneamiento del activo de los bancos. Entre las iniciativas anunciadas, algu-
nas todavia en tramite parlamentario, destacan la creacion de una agencia publica en Irlanda
(el NAMA), que comprara préstamos de promotores a los bancos irflandeses, y la modificacion
legislativa que permitira a los bancos alemanes crear los denominados «bancos malos» para
transferir activos iliquidos y no estratégicos.

Por su parte, el BCE mantuvo una politica de provision de liquidez generosa, otorgando el
total de la demanda de fondos en las operaciones de mercado abierto, e introdujo nuevas
modificaciones en su marco operativo. Asf, en primer lugar, establecié una operacion de finan-
ciacion a mas largo plazo con vencimiento a un afio, 1o que supone duplicar el plazo maximo
de seis meses vigente hasta entonces. En la primera subasta que se celebrd el 24 de junio, el
BCE presté una cantidad récord de mas de 440 mm de euros, que se tradujo en un fuerte
incremento de la facilidad de depdsito, remunerada al 0,25%. Ademas, en julio, el BCE puso
en marcha un programa de adquisicion de covered bonds emitidos en la zona del euro (cédu-
las hipotecarias en el mercado espafol). Esta iniciativa se anuncié en mayo y tiene como ob-
jetivo mejorar la financiacion de los bancos y, en ultima instancia, facilitar el crédito al resto de
la economia. Se trata de compras en firme, tanto en el mercado primario como en el secun-
dario, y el importe del programa, que se prolongara hasta junio de 2010, es por un maximo de
60 mm de euros. Finalmente, cabe destacar que el BCE extendid los acuerdos de divisas con
la Reserva Federal y otros bancos centrales, prolongé la vigencia de la lista ampliada de acti-
vos de garantia admitidos hasta finales de 2010, e incluyé al Banco Europeo de Inversiones
como entidad de contrapartida para las operaciones de politica monetaria del Eurosistema.

De igual forma, el Consejo de Gobierno del BCE relajé de nuevo el tono de su politica mone-
taria, con una reduccion de los tipos oficiales de 25 pb en el mes de mayo, con lo que el re-
corte acumulado desde octubre de 2008 alcanza los 325 pb. Asi, el tipo de las operaciones
principales de financiacion se fijo en el 1%, mientras que los aplicados a las facilidades de
depdsito y de crédito se situaron en el 0,25% vy el 1,75%, respectivamente (véase grafico 12).
Ademas, el Consejo de Gobierno reiterd en sus sucesivas intervenciones a lo largo del trimes-
tre que las expectativas de inflacion en el medio y largo plazo permanecen ancladas, en linea
con el objetivo de tasas de inflacion, por debajo, pero proximas, al 2%, remarcando que las
tasas negativas que se observaran en los proximos meses reflejan en su mayor parte efectos
base de naturaleza transitoria.

En este contexto, los tipos de interés interbancarios siguieron reduciéndose durante el segun-
do trimestre, debido, fundamentalmente, a la disminucion de las primas de riesgo. El EURIBOR
descendio en julio por debajo del 1%y el 1,4% para los vencimientos de tres meses y de un ano,
respectivamente, los niveles mas bajos desde el comienzo de la unidon monetaria (véase gra-
fico 13). La evolucion de los tipos a corto siguid trasladandose al coste de la financiacion
bancaria. Las bajadas mas acusadas se acumulan en los préstamos a tipo variable, que son
los predominantes en la financiacion a empresas, y también en los préstamos para vivienda
de algunos paises. En cambio, el tipo de interés del crédito al consumo siguio en niveles rela-
tivamente altos.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

GRAFICO 12

TIPO ESPERADO PARA LAS 8 SIGUIENTES
REUNIONES DEL BCE. FORWARD-EONIA
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a. Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 13
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

A pesar del abaratamiento de la financiacion, el predominio de unos criterios para la conce-
sion de préstamos mas estrictos, como se desprende de la Encuesta sobre Préstamos Ban-
carios de julio", y la contraccion de la demanda siguieron determinando una desaceleracion
acusada de los préstamos bancarios en la UEM. La tasa de crecimiento interanual de los
concedidos a empresas se situd en mayo en el 4,4%, frente a mas del 9% a finales de 2008,
mientras que, en el caso de hogares, se registraron ligeras caidas en términos interanuales,
tanto en la financiacion de vivienda como en la de consumo (cifras que pueden estar algo
sesgadas a la baja por procesos de venta de préstamos a través de titulizaciones). En el caso
de las empresas, el menor ritmo de avance de los préstamos bancarios fue en parte compen-
sado por un incremento sustancial de las emisiones de renta fija, particularmente de las de
largo plazo, cuyo avance interanual se situé en mayo por encima del 16%.

En los mercados de deuda publica, los tipos de interés a largo plazo iniciaron un repunte en
mayo que reflejaba, fundamentalmente, el impacto de la reversion de los desplazamientos

hacia este activo refugio realizados durante los momentos de mayor inestabilidad financiera.

1. Para mayor detalle sobre los resultados de esta Encuesta, véase el articulo publicado en este Boletin.
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Esta tendencia se invirtié a mediados de junio, con lo que los tipos a largo se situaron en el
4,2%, en el promedio de abril a junio, nivel muy similar al del trimestre anterior. En Estados
Unidos, a pesar de las compras de deuda publica por parte de la Reserva Federal, el mayor
apetito por el riesgo tuvo un impacto al alza sobre los tipos de la deuda mas importante. La
rentabilidad de los bonos soberanos americanos se situd en el 3,3% en media del segundo
trimestre, lo que supuso un estrechamiento de su diferencial con el de la zona del euro. Por
su parte, la disminucion de las primas de riesgo a partir de marzo, que presiono a la baja los
tipos a largo en la UEM, se reflejé en una caida de los diferenciales de rentabilidad de la deuda
soberana de los distintos paises de la UEM con respecto a la referencia alemana. No obstan-
te, este descenso se detuvo en mayo y las primas de riesgo se mantienen en niveles altos y
con una gran disparidad por paises.

La mejora de la confianza también se manifestd en una contraccion de las primas de riesgo
en los mercados de renta fija privada, tanto para empresas financieras como para las no finan-
cieras, y de forma mas acusada en los valores de peor calidad crediticia. Asimismo, los dife-
renciales de riesgo en el mercado de covered bonds se redujeron apreciablemente tras el
anuncio del programa de compras del BCE.

Los signos de estabilizacion se percibieron mas claramente en los mercados de renta variable
internacionales, donde las cotizaciones iniciaron en marzo una trayectoria alcista generaliza-
da, mas pronunciada en las acciones de bancos, que ha supuesto, en el caso del indice
EURO STOXX 50, una revalorizacion proxima al 25%, compensando los descensos de los
dos primeros meses del aflo. Ademas, la menor incertidumbre contribuyd a que la reduccién
de la volatilidad del primer trimestre del ano se intensificara a partir de marzo, aunque todavia
permanece en niveles altos desde un punto de vista historico (véase grafico 13).

En los mercados de divisas, el euro registro, desde finales de marzo, una apreciacion frente al
ddlar de un 7,2%, hasta estabilizarse, a fecha de cierre de este Boletin, en el entorno de los
1,40 $/€ (véase gréfico 13). En cambio, en términos efectivos nominales, el euro se ha man-
tenido relativamente estable a lo largo del segundo trimestre, ya que la apreciacion con res-
pecto al ddlar se ha compensado con la depreciacion con respecto a otras monedas, como
la libra esterlina.

Finalmente, el agregado monetario amplio M3 siguié reduciendo su ritmo de crecimiento, que
se situd por debajo del 4% interanual en mayo. Los menores tipos de interés y la mayor pen-
diente de la curva de rendimientos determinaron desplazamientos de inversion fuera de M3 en
busca de una mayor rentabilidad, lo que se reflejé en amortizaciones de depdsitos a plazo y
de valores negociables. Al mismo tiempo, la caida del coste de oportunidad apoyd también la
sustitucion de activos dentro de M3 hacia M1 —efectivo y depdsitos—.
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), en el primer trimestre
de 2009 se intensifico el ritmo de contraccion de la actividad econdmica espafola, al registrar
el PIB real una caida del 3%, frente a la disminucion del 0,7% en el ultimo trimestre de 2008.
La tasa intertrimestral fue negativa por tercer trimestre consecutivo y alcanzé el —1,9%, des-
censo que supero en nueve décimas al de los tres meses previos. El retroceso de la actividad
econdmica reflejo la intensa contraccion de la demanda nacional, que disminuyd un 5% inte-
ranual. Por su parte, la demanda exterior neta mantuvo su contribucion positiva al crecimien-
to del producto en 2,3 pp, en un contexto en que tanto las importaciones como las exporta-
ciones de bienes y servicios experimentaron un notable recorte. Por el lado de la oferta, todas
las ramas presentaron caidas en su valor afnadido, incluida la de los servicios de mercado. En
consonancia con esta evolucion de la actividad, se intensifico la destruccion de empleo, que,
de acuerdo con la CNTR, registrd una variacion interanual del -6%, dando lugar a un aumen-
to del ritmo de avance de la productividad, hasta el 3,1%.

La informacién disponible apunta a que en el segundo trimestre de 2009 siguié prolongando-
se la contraccion de la economia espariola, aungue a un ritmo mas moderado, en un entorno
caracterizado por una cierta normalizacion de los mercados financieros y unas perspectivas
macroecondémicas a nivel internacional ligeramente menos desfavorables. En concreto, se
estima que la variacion interanual del PIB en el segundo trimestre de 2009 fue del 4%, caida
que superaria en 1 pp a la observada en el primer trimestre (véase grafico 14). En términos
intertrimestrales, el producto habria experimentado un retroceso del 0,9%, frente al —1,9% del
primer trimestre. Esta evolucidn estaria reflejando la contraccion de la demanda nacional, que
habria caido un 6% respecto al mismo trimestre del afo anterior, en tanto que se estima que
la contribucidn del sector exterior al crecimiento del producto habria aumentado ligeramente,
hasta 2,4 pp, aunque las intensas variaciones del comercio mundial, con una abrupta caida
en los trimestres anteriores y un mejor comportamiento mas recientemente, siguen dificultan-
do enormemente esa estimacion.

También por el lado de la oferta, los indicadores mas recientes sefialan una cierta ralentizacion
del ritmo de descenso de la actividad y del ajuste del mercado laboral. Las estimaciones
apuntan a que el empleo podria caer un 6,8% en términos interanuales, mientras que el cre-
cimiento de la productividad aparente del trabajo —provocado, fundamentalmente, por la
sustancial destruccion de empleo— se estabilizaria a un nivel elevado, tras el intenso repunte
observado desde comienzos de 2008. La remuneracion por asalariado continud creciendo a
un ritmo muy superior al de la inflacion, mientras que la tasa de variacion de los costes labo-
rales unitarios apenas disminuyo. Finalmente, la tasa de variacion interanual del IPC se redujo
sustancialmente en el periodo comprendido entre abril y junio, hasta alcanzar en este ultimo
mes un valor del —1%, lo que permitid que el diferencial de inflacion con el conjunto del area
del euro volviera a disminuir, hasta situarse en —-0,9 pp al final del primer semestre, su nivel
minimo desde el inicio de la Unidn Monetaria.

En el segundo trimestre de 2009, el gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH prolon-
g0 el perfil de debilidad observado en los trimestres precedentes (véase grafico 14). Los dife-
rentes indicadores siguieron mostrando fuertes caidas, aunque de menor intensidad que en
los primeros meses del ano (véase grafico 15). Entre los indicadores cualitativos, la confianza
de los consumidores se ha ido recuperando parcialmente en los ultimos meses, tras alcanzar
en febrero un minimo histdérico, mientras que la de los comerciantes minoristas también mejo-
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a) GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a. Tasas de variacion interanual calculadas sobre datos ajustados de estacionalidad.

ré en el segundo trimestre. En cuanto a los indicadores cuantitativos, los datos de la Agencia
Tributaria de grandes empresas, referidos a abril y mayo, presentaron, de nuevo, elevados
descensos interanuales de las ventas interiores de bienes y servicios destinados al consumo.
Por su parte, el indice del comercio al por menor desacelerd su ritmo de caida en el periodo
de abril-mayo. Por ultimo, cabe destacar el efecto positivo que el Plan 2000E tuvo sobre la
compra de automoviles por particulares en junio: aunque las matriculaciones descendieron un
15,9% en dicho mes en términos interanuales, esta caida fue la mas moderada desde mayo
del afio anterior.

La debilidad del gasto en consumo de los hogares obedece al notable deterioro del mercado
laboral, al entorno de incertidumbre econémica y al mantenimiento de condiciones de finan-
ciacion restrictivas, aunque este Ultimo factor ha podido verse contrarrestado parcialmente
por el descenso de los tipos de interés bancarios. La pérdida de empleos ha provocado un
descenso de las rentas salariales de las familias, compensando la contribucidn positiva que
los menores pagos de impuestos y las mayores prestaciones sociales recibidas han supuesto
para la renta disponible de los hogares. Por su parte, la riqueza financiera se vio favorecida en
el segundo trimestre por la recuperacion experimentada por los indices bursatiles, hasta mos-
trar una revalorizacion respecto a los niveles de finales de 2008, aunque la riqueza inmobiliaria
—que representa la parte fundamental del patrimonio de las familias— siguio viéndose afec-
tada negativamente por la tendencia descendente del precio de la vivienda. De acuerdo con
los datos mas recientes de las cuentas no financieras de los sectores institucionales, la tasa
de ahorro de los hogares volvié a aumentar en el primer trimestre de 2009, hasta alcanzar el
14,1% de la renta disponible en datos acumulados de cuatro trimestres, 1,1 pp por encima
de la tasa registrada a finales de 2008 y 4 pp superior a la observada hace un afo.

El consumo final de las AAPP siguié mostrando un fuerte avance en el segundo trimestre, si
bien inferior al del periodo precedente, segun se desprende de la informacidn disponible sobre
la evolucion de las compras netas de bienes y servicios que proporciona la ejecucion presu-
puestaria del Estado.

En el segundo trimestre de 2009 se intensificod el retroceso de la inversidon en equipo, de
acuerdo con la informacion coyuntural disponible (véase grafico 16). En este sentido, las dis-

ponibilidades de bienes de equipo y las matriculaciones de vehiculos de carga han continuado
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INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, ANFAC y Banco de Espana.

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

registrando fuertes contracciones. La confianza de los empresarios, tanto en el conjunto de la
industria como, en particular, en la de bienes de equipo, siguid en niveles muy reducidos, aun-
que repuntd ligeramente, en especial, en lo que se refiere al componente que capta las expec-
tativas de produccion futuras. La caida de la demanda nacional y exterior, las perspectivas
inciertas sobre la recuperacion econdmica y el mantenimiento de condiciones estrictas para
la obtencion de financiacion bancaria continuaron frenando la puesta en marcha de proyectos
de inversién por parte de las sociedades no financieras, a pesar de la reduccién de los tipos de
interés. Segun la informacion de las cuentas no financieras de los sectores institucionales,
la caida de la inversion empresarial dio lugar a un descenso de las necesidades de financia-
cion del sector en el primer trimestre del ano, hasta alcanzar el 6,4% del PIB en datos acumu-
lados de cuatro trimestres (1,1 pp menos que en los tres meses finales de 2008). A esta
evolucion también contribuyd, aunque en menor medida, el ahorro de las sociedades, que
aumentd impulsado por los menores pagos netos por intereses y por la reduccion de los des-
embolsos impositivos.

En el segundo trimestre de 2009, la inversion en construccion moderd su ritmo de caida,
aungque mantuvo tasas muy negativas (véase grafico 16). Tanto los indicadores de empleo en
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, Eurostat, OFICEMEN
y Banco de Espafia.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

b. Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion
estandar).

¢. indice de Produccién de la Industria de la Construccion (Eurostat). Tasas interanuales calculadas
sobre la serie original.

el sector (afiliados a la Seguridad Social y paro registrado), como los relativos a los consumos
intermedios —consumo aparente de cemento y produccion interior de materiales de la cons-
truccion— presentaron en el segundo trimestre de 2009 ritmos de descenso menos acusa-
dos que los que venian exhibiendo en los meses anteriores. Adicionalmente, los indicadores
cualitativos de los empresarios del sector de la construccion mostraron una cierta mejora de
la confianza de estos agentes.

Esta evolucion del conjunto de la inversion en construccion en el segundo trimestre de 2009
fue reflejo de un comportamiento dispar por componentes, de forma que la intensificacion del
retroceso de la inversion residencial se vio compensada por el repunte de la inversion en obra
civil. En concreto, se estima que el ajuste de la inversion residencial se habria agudizado du-
rante el segundo trimestre del afio, como consecuencia del significativo descenso en las ini-
ciaciones de viviendas en los trimestres anteriores, asi como, posiblemente, de la dilacidon en
los plazos de ejecucion de las obras emprendidas previamente. Esta evolucion refleja el com-
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portamiento de la vivienda iniciada libre, ya que la cifra de viviendas protegidas comenzadas
ha tendido a aumentar, de modo que suponen en la actualidad cerca de la mitad del total de
iniciaciones. Por el lado de la demanda de viviendas, en meses recientes se ha apreciado un
cierto freno en el ritmo de deterioro de las compraventas, de acuerdo con las transacciones
y con el nimero de hipotecas concedidas. Al igual que en trimestres anteriores, la demanda de
vivienda se esta viendo desanimada por el mantenimiento de condiciones estrictas para la
oferta de financiacion, las expectativas de caida de precios y el empeoramiento de las pers-
pectivas de crecimiento de la renta de las familias, aunque, al mismo tiempo, los descensos
de los precios y de los tipos de interés han mejorado los indicadores de accesibilidad a la
adquisicion de una vivienda. Por su parte, la edificacion no residencial mantuvo una ténica
contractiva, segun los datos de visados de obra nueva. Finalmente, se aprecié un repunte
significativo de la obra civil, debido al incremento de las obras ferroviarias —segun se desprende
de las licitaciones realizadas en 2008 — vy de la inversion de las administraciones municipales
ligada al Fondo Estatal de Inversion Local.

La ultima informacién disponible para el segundo trimestre —todavia incompleta— apunta a
que la aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB podria ser ligeramente
superior a la observada en el trimestre precedente, prolongando la tonica positiva que man-
tiene desde principios del ejercicio anterior. Esta evolucion es el resultado de los notables re-
trocesos interanuales tanto de las importaciones como de las exportaciones, aunque, en
comparacion con el primer trimestre, habrian sido algo menos intensos (véase grafico 17). El
descenso de las compras al exterior estuvo en consonancia con la trayectoria desfavorable
que mostraron el consumo, la inversion en equipo y las exportaciones, asi como con el inten-
S0 ajuste de la produccion industrial. Por su parte, las exportaciones continuaron mostrando
elevados ritmos de retroceso en tasa interanual, en un entorno en el que persiste una notable
debilidad en el comercio mundial, a pesar de la cierta recuperacion que se observa en el pe-
riodo mas reciente. En todo caso, debe destacarse que la reduccion de los precios relativos
en el primer semestre del afo ha permitido un comportamiento mas favorable de los indices
de competitividad-precio frente a los paises desarrollados.

De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes des-
cendieron casi un 20% interanual en abril y mayo, caida muy similar a la observada en el pri-
mer trimestre del ano. Por grupo de bienes, los retrocesos son generalizados y especialmen-
te intensos en los productos intermedios, bienes de consumo duradero y bienes de equipo.
Por areas geograficas, la disminucion fue igualmente pronunciada tanto en las ventas reales
dirigidas a la UE como en las destinadas a terceros mercados. En cuanto a las exportaciones
reales de servicios, la informacion de Balanza de Pagos, disponible hasta abril, apunta hacia
una moderacion del ritmo de caida de los servicios turisticos. En esta misma direccion, los
indicadores reales de turismo, que incluyen las entradas de turistas en Espana y el nimero de
sus pernoctaciones hoteleras, aminoraron sus descensos en el segundo trimestre, al igual
que el gasto nominal de los visitantes extranjeros. Por el contrario, a tenor de la informacion
de Balanza de Pagos, las exportaciones de servicios no turisticos podrian haber intensificado
su deterioro en el segundo trimestre.

En la vertiente importadora, segun los datos de Aduanas, las compras de bienes al exterior
cayeron en torno al 24% interanual en el periodo abril-mayo, tasa algo inferior a la observada
en el primer trimestre. Por grupos de productos, las mayores reducciones, cercanas al 30%,
correspondieron a las compras de bienes de equipo y de bienes intermedios no energéticos,
mientras que las importaciones de alimentos —menos sensibles al ciclo— mantienen caidas
mas moderadas. Por Ultimo, las importaciones reales de servicios continuaron cayendo en el
segundo trimestre con una intensidad similar a la del primero.
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4.2 Produccion y empleo

COMERCIO EXTERIOR
Tasas de variacion interanual

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a)

SERIE AJUSTADA DE ESTACIONALIDAD

GRAFICO 17
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Hacienda,
y Banco de Espafia.

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

Durante el segundo trimestre, el valor afadido bruto del conjunto de la economia de mercado
intensificd su ritmo de caida en términos interanuales. No obstante, como en el caso del PIB, la
tasa de contraccion intertrimestral fue menos pronunciada que la observada en los primeros me-
ses de 2009. Este comportamiento se extendié a todas las ramas productivas, con la excepcion
de la actividad constructora, que se contrajo a un ritmo interanual menor, y de la rama de la agri-
cultura, que registro tasas interanuales positivas en el periodo de abril-junio (véase grafico 18).

Para el conjunto del segundo trimestre se espera un retroceso significativo, en términos inte-
ranuales, del valor afadido de la industria. El indice de produccion industrial (IPl) se contrajo
en el conjunto de los meses de abril y mayo a una tasa similar a la del primer trimestre del afo.
Por tipos de productos, los descensos fueron generalizados, revistiendo especial intensidad
en las industrias productoras de bienes de equipo y de bienes intermedios no energéticos.
Los indicadores procedentes del mercado de trabajo, como el numero de afiliados a la Segu-
ridad Social, acentuaron sus caidas interanuales, si bien el ritmo de deterioro fue menor. Por
su parte, los principales indicadores de opinion del sector, como el de los directores de com-
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TOTAL ECONOMIA ECONOMIA DE MERCADO
EMPLEO EMPLEO
— PR " VAB
EPA 2005 (b) EPA 2005 (b)
% %
6 9
4 6
2 e ,.@C’*‘-’\\
0 0
2 -3
-4 -6
-6 -9
-8 -12

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

AGRICULTURA INDUSTRIA Y ENERGIA
VAB
— VAB EMPLEO
EMPLEO IPI
% %
12 5
8 0
4 -5
0 -10
-4 -15
-8 -20
-12 -25

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

CONSTRUCCION SERVICIOS DE MERCADO
vAB vAB
EMPLEO EMPLEO
% %
12 8
6 M 6
0
4
6 \_,
2
-12
18 0
24 -2
-30 4

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espafa.

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

b. Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espana con base en la informacién de la
muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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pras del sector manufacturero y el indice de clima industrial, mostraron leves signos de mejo-
ra, aunque permanecieron proximos a los minimos alcanzados al inicio del afio (que, a su vez,
estaban cercanos a su menor valor historico).

La actividad constructora registrd un retroceso algo menor en el segundo trimestre del afo,
como refleja la informacion disponible de sus principales indicadores contemporaneos. Como
se ha sefialado anteriormente, cabe destacar que esta ligera moderacion del comportamiento
contractivo del sector estaria vinculada a la puesta en marcha de los proyectos incluidos en el
Fondo Estatal de Inversion Local.

Por lo que se refiere al sector de servicios, la dltima informacién coyuntural disponible apunta
a una caida durante el segundo trimestre de 2009 mas acusada en términos interanuales que
la del primer trimestre. La evolucion de los distintos indicadores ha sido, en todo caso, dispar.
Asi, entre los indicadores cuantitativos, la cifra de negocios aminoré algo su ritmo de descen-
S0 en mayo. Por el contrario, las ventas de grandes empresas empeoraron levemente, en
términos reales y corregidos de calendario, en relacidon con sus registros del trimestre previo,
ala vez que los indicadores de empleo siguieron mostrando una notable debilidad. Por lo que
respecta a los indicadores de opinidn, la confianza de los servicios se mantuvo sin cambios
en el bajo nivel que alcanzo el trimestre anterior, mientras que el indice de confianza del co-
mercio al por menor y el indicador PMI mostraron signos de tenue mejoria. Por ramas, se
produjo un empeoramiento generalizado, que se manifestd con mayor intensidad en el trans-
porte y los servicios a empresas, mientras que el comercio cayo a un ritmo similar al del primer
trimestre del afio. Por Ultimo, los servicios de comunicacion y de tecnologias de la informacion
fueron los que registraron una menor debilidad.

Los indicadores disponibles sobre la evolucion del mercado de trabajo sefialan una ralentizacion
en el ritmo de deterioro del mercado laboral en el segundo trimestre del afio. En concreto, aun-
que la tasa interanual de variacion del nimero de afiliados a la Seguridad Social disminuyd en
0,8 pp adicionales, hasta el -6,7%, esa caida fue menos pronunciada que la de los dos trimes-
tres pasados. Las variaciones mensuales, segun las series corregidas de estacionalidad, fueron
también inferiores a las observadas durante los Ultimos meses. Asimismo, el descenso inter-
anual de la contratacion registrada en el INEM fue menos acusado en el periodo de abril-mayo que
en los tres primeros meses del afo (-19,9% y —25,4%, respectivamente). Finalmente, la EPA del
segundo trimestre indica una caida interanual del empleo del -7,2%, 0,8 pp por debajo del pe-
riodo anterior. La reduccion del empleo habria afectado a todas las ramas de la economia de
mercado, especialmente a la industria (-13,7%) y a la construccion (-24,6%), si bien, en este
dltimo caso, se moderd levemente el abultado ritmo de descenso interanual del empleo, proba-
blemente reflejando las actividades relacionadas con el Plan de Inversidn Local.

De acuerdo con la EPA, la caida del empleo afectd tanto al colectivo de asalariados, que dis-
minuyeron un 6,6%, como al de no asalariados (-10,3%). La destruccion de empleo fue, como
en el trimestre pasado, méas acusada entre los trabajadores de nacionalidad extranjera
(—9,2%), aunque el empleo entre el colectivo de nacionalidad espanola también se redujo con
intensidad (-6,9%). Por lo que respecta a la duracion del contrato, los asalariados temporales
moderaron levemente su ritmo de caida interanual (-19,8%), aunque continuaron protagoni-
zando la practica totalidad del ajuste del mercado laboral, mientras que el empleo indefinido
pas6 a mostrar una variacion interanual negativa (-1,1%). Como resultado, la ratio de tempo-
ralidad se situd en el 25,2%, siendo en torno a 4 pp inferior a la observada un afio antes. Por Ultimo,
la contratacion a tiempo parcial aumentd levemente frente a la intensa reduccion de la corres-
pondiente de tiempo completo, volviendo a elevar, como en los Ultimos trimestres, la ratio de
parcialidad hasta el 12,9%, frente al 12% de un afio antes.
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4.3 Costes y precios

EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19

INDICADORES SALARIALES AUMENTO SALARIAL SEGUN VIGENCIA DEL
CONVENIO SIN CLAUSULA DE SALVAGUARDA

s CLAUSULA DE SALVAGUARDA (a) (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. El ultimo afo, con informacién de convenios colectivos hasta junio de 2009.

b. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

c. ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

LLa poblacién activa intensifico la ralentizacion iniciada el trimestre pasado, hasta una tasa de
avance interanual del 1,2%, casi un punto inferior a la registrada a principios de afio. Esta
moderacion fue consecuencia de la desaceleracion de la poblacién mayor de 16 anos, que se
incremento un 0,7% (0,3 pp menos que en el trimestre anterior) y de un crecimiento interanual
de la tasa de actividad (0,3 pp) muy inferior al de los Ultimos trimestres. Atendiendo a la des-
agregacion por sexos, la moderacion se observé entre ambos colectivos, si bien la poblacion
activa femenina mantuvo un dinamismo aun elevado (3,4%), mientras que el colectivo mascu-
lino pasd a mostrar tasas levemente negativas (-0,4%). Por nacionalidad, los activos de na-
cionalidad extranjera ralentizaron su ritmo de avance hasta el 5,3%, como consecuencia,
principalmente, de las menores entradas de inmigrantes (4,2%, frente al 6,3% del trimestre
pasado). Los activos de nacionalidad espafiola moderaron también su crecimiento, hasta un
avance interanual del 0,5% (1,3% en el primer trimestre).

Finalmente, el desempleo volvié a aumentar en el segundo trimestre del afio, aunque a menor
ritmo que en los ultimos trimestres. En concreto, el nimero de desempleados se elevo en
unas 126.000 personas en el trimestre, moderando la tasa de aumento interanual hasta el
783,7% como resultado de la pérdida de intensidad de la destruccion de empleo v la ralentiza-
cion de la poblacion activa. La tasa de paro, no obstante, volvio a elevarse, hasta situarse en
el 17,9%, medio punto superior a la del trimestre anterior. El paro registrado del INEM aumen-
té en media del segundo trimestre un 52,9%, por encima del incremento del trimestre anterior,
aungue en los Ultimos meses se observa una cierta ralentizacion en el aumento del numero de
parados registrados.

La informacion disponible sobre los convenios colectivos registrados hasta junio de 2009 re-
coge un aumento medio de las tarifas salariales del 2,7% en el primer semestre, frente al 3,6%
pactado en 2008 —una vez que se incorpora la informacion recibida con posterioridad a di-
ciembre de ese ejercicio— (véase grafico 19). La cifra acordada afecta a unos siete millones y
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20

REMUNERACION POR ASALARIADO COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS (a)
Y PRODUCTIVIDAD (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

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

medio de trabajadores (cerca de un 70% de los trabajadores implicados en 2008). Por otro
lado, se estima que las clausulas de salvaguarda no tendran efectos sobre los costes salaria-
les en 2009, dado que la inflacion se redujo, al final de 2008, hasta el 1,4%, nivel inferior a la
cota del 2% a partir de la cual suelen activarse esas clausulas.

Como reflejo de los menores salarios negociados y de la ausencia de pagos por desviaciones
de la inflacién, la Contabilidad Nacional Trimestral mostrd en el primer trimestre del afio una
desaceleracion de la remuneracion por asalariado: en concreto, esta variable aumento en el
primer trimestre un 4% en tasa interanual en el total de la economia y un 3,9% en la economia
de mercado, lo que representa recortes de 1,2 pp y 0,8 pp, respectivamente, en relacién con
el ultimo trimestre de 2008. En el segundo trimestre del actual ejercicio se espera que el ritmo
de avance de la remuneracion por asalariado registre una pequefia ralentizacion adicional,
aunque habrfa continuado expandiéndose a un ritmo sustancialmente superior al de los pre-
cios. Este crecimiento algo menor de los salarios nominales estimado para el segundo trimes-
tre, junto con la estabilizacion del ritmo de avance de la productividad, conduciria a una leve
desaceleracion de los costes laborales unitarios (véase grafico 20).

Para el segundo trimestre de 2009 se estima un menor crecimiento del componente interior
de la inflacién (medida por el deflactor del PIB) y una caida de los precios de las importacio-
nes, afectados, entre otras razones, por la evolucion del precio del petrdleo. Ambos factores
habrian contribuido a reducir significativamente la tasa de variacion interanual del deflactor de
la demanda final. Por componentes, se estima una intensificacion de los descensos del deflac-
tor de las exportaciones de bienes y una reduccién del ritmo de crecimiento de los distintos
componentes de la demanda nacional. Cabe destacar la caida intensa prevista en el deflactor
de la inversion residencial —en linea con la evolucidn del precio de la vivienda— vy la disminu-
cion del deflactor del consumo privado hasta alcanzar tasas negativas.

En efecto, los precios de consumo continuaron desacelerandose notablemente en el segundo
trimestre. Asi, la tasa de variacion interanual del IPC, que comenzd a ser negativa en marzo,
intensificod su descenso, hasta el -0,7% en el promedio del periodo de abril-junio y en el =1% en
el Ultimo de estos meses (véase grafico 21). El debilitamiento de las presiones inflacionistas
fue comun a todos los grupos de bienes. En junio, el retroceso fue especialmente intenso en
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

los precios de los bienes energéticos, que cayeron un 14,2%, disminucion que supera en casi
3 pp ala observada al final del trimestre anterior. Ello fue consecuencia de los menores precios
del petroleo en los mercados internacionales, aunque la depreciacion del euro frente al dolar
en términos interanuales continué suavizando este impacto en los precios internos. También
registraron tasas de variacion negativas al final del trimestre los precios de los bienes indus-
triales no energéticos y alimentos no elaborados (-1,1% y —2,7%, respectivamente), en tanto
que los precios de los alimentos elaborados continuaron experimentando variaciones de sig-
no positivo (0,4% en junio), pero notablemente inferiores a las del comienzo del ano. Por Ulti-
mo, los precios de los servicios, que histéricamente se habian mostrado poco sensibles a la
situacion ciclica, se desaceleraron de forma significativa, hasta el 2,4% en junio. Como resul-
tado de la evolucion de sus distintos componentes, el IPSEBENE —indice que excluye los
precios de la energia y de los alimentos no elaborados— continud la senda descendente ini-
ciada a finales de 2008, cerrando el trimestre a una tasa interanual positiva del 0,8%, inferior
en medio punto porcentual a la observada en marzo.

Los ajustes de precios en Espafa estan siendo mas intensos que en la zona del euro, de
modo que, desde diciembre de 2008, el diferencial de inflacion —medido a través del indice
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
Diferenciales con la UEM (a)
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

armonizado de precios de consumo (IAPC)— ha sido negativo por primera vez desde el inicio
de la UEM y ha seguido ampliandose, hasta situarse en —0,9 pp en junio (véase grafico 22).
Todos los componentes registran ritmos de variacion inferiores a los de la zona del euro, salvo
el de servicios, si bien este diferencial también se ha reducido sustancialmente desde diciem-
bre (en el recuadro 5 se comentan los Ultimos cambios normativos en relacién con este sec-
tor). Dados estos desarrollos, la inflacion subyacente en Espana ha sido inferior a la del con-
junto del area por segundo trimestre consecutivo.

Allo largo del segundo trimestre, el ritmo de avance del indice de precios industriales continud
moderandose, hasta situarse en junio en el -5% (2,5 pp menos que en marzo). De este modo,
ha seguido prolongandose la continuada tendencia desinflacionista que este indicador viene
mostrando desde el verano de 2008. En el segundo trimestre, este comportamiento fue ge-
neralizado por grupos de productos, siendo especialmente acusada la ralentizacion de los
precios de los bienes energéticos. Los restantes grupos de productos también registraron
caidas de precios, con la excepcion de los bienes de equipo. Hasta mayo, la tasa de avance
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LA LIBERALIZACION DEL SECTOR SERVICIOS EN ESPANA EN EL CONTEXTO DE LA TRANSPOSICION

DE LA DIRECTIVA DE SERVICIOS

Como se recordarg, el Parlamento y el Consejo Europeos aprobaron
el 12 de diciembre de 2006 la Directiva 2006/123/CE, relativa a los
servicios en el mercado interior, como respuesta a la preocupacion
de que una regulacion excesiva de los mercados de servicios podria
estar creando barreras a la entrada en los distintos sectores vy, por
tanto, podria estar reduciendo la competencia en las economias eu-
ropeas. La Directiva' tiene como objetivos la liberalizacion de los servi-
cios de mercado en la UE mediante la reduccion de las cargas admi-
nistrativas y la eliminacion de requisitos a la entrada de nuevas em-
presas, en especial aquellos relacionados con restricciones al
establecimiento de empresas por motivos de nacionalidad.

Una transposicion adecuada de la Directiva de Servicios resulta muy
importante para mejorar la competencia y la liberalizacion de secto-
res que representan un porcentaje muy elevado del valor ahadido
(44%) y del empleo (42%) de la economia espanola, aunque todavia
inferior al observado en las economias mas desarrolladas, y que en-
globa actividades especialmente dinamicas en términos, por ejem-
plo, de generacion de empleo. Ademas, este sector ha representado
el ndcleo de las presiones inflacionistas de la economia espanola.

1. La Directiva tiene que ser «transpuesta» previamente al derecho nacional para
que tenga efectos sobre las empresas y los consumidores, con una fecha limi-
te que fue fijada en el 28 de diciembre de 2009.

RECUADRO 5

El proceso de transposicion de la Directiva en Espana resulta espe-
cialmente complejo dado que requiere la reforma tanto de normativa
estatal como autondémica (véase esquema adjunto). El pasado 27 de
marzo de 2009 el Consejo de Ministros aprobd el Proyecto de Ley
sobre el libre acceso a las actividades de servicios y su gjercicio. Este
Proyecto de Ley, conocido como «Ley Paraguas», incorpora los
mandatos «genéricos» de liberalizacion de la Directiva, que sientan la
base para las reformas mas concretas a nivel sectorial. El contenido
esencial de este Proyecto de Ley se puede resumir en tres elemen-
tos. En primer lugar, establece el principio general de libertad de es-
tablecimiento, que solo puede ser limitado por razones de «interés
general» y con ello propone una revision de todos los requisitos y
autorizaciones en Espafna para el establecimiento de nuevos compe-
tidores. En segundo lugar, efectia una simplificacion general de los
procedimientos administrativos, apoyando, por ejemplo, el uso de
medios electronicos como forma de contacto con la Administracion
y el establecimiento de ventanillas tnicas. En tercer lugar, impulsa la
cooperacion de las Administraciones tanto a nivel internacional como
nacional para mejorar su relacion con el sector servicios y comunicar
de forma eficiente informacion sobre las excepciones al libre estable-
cimiento de empresas.

Ademas de esta liberalizacion de caracter genérico, la transposicion
de la Directiva exige la reforma de la normativa especifica de cada
sector. Algunas reformas se tendran que plasmar en modificaciones

DIRECTIVA DE SERVICIOS
(UE)

v

«Ley Paraguas» (estatal)

Ley sobre el libre acceso a las actividades de

Servicios y su ejercicio

«Ley Omnibus»
(estatal)

Ley de modificacion de
diversas leyes para su
adaptacion a la Ley
sobre el libre acceso a
las actividades de
Servicios y su ejercicio

FUENTE: Banco de Espana.
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LA LIBERALIZACION DEL SECTOR SERVICIOS EN ESPANA EN EL CONTEXTO DE LA TRANSPOSICION

DE LA DIRECTIVA DE SERVICIOS (cont.)

legislativas a nivel estatal y otras muchas por leyes a nivel autonémico
en funcion del reparto competencial. El principal paquete de reformas
a nivel estatal esta contenido en la llamada «Ley Omnibus», cuyo Pro-
yecto de Ley, aprobado por el Consejo de Ministros el pasado 12 de
junio, modifica 47 leyes vigentes de ambitos tan dispares como la ins-
cripcion de patentes o la comercializacion de los hidrocarburos.

El Proyecto de Ley «Omnibus» introduce varias «<medidas horizonta-
les» que afectan a las empresas en todos los sectores y se relacionan
de forma clara con los objetivos generales del Proyecto de Ley «Pa-
raguas». Asi, entre otras iniciativas, se reforma la Ley Reguladora de
las Bases del Régimen Local para que se introduzca la ventanilla
Unica empresarial (virtual) y se posibilite el contacto electrénico con la
administracion local. En el mismo sentido se modifica la Ley de ac-
ceso electronico de los ciudadanos a los Servicios Publicos. Por
otro lado, se reforma la Ley 30/1992, de Régimen Juridico de las
Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Co-
mun, para extender el silencio administrativo positivo. Asimismo, mo-
difica la Ley sobre Colegios Profesionales y la Ley de Sociedades
Profesionales, eliminando restricciones a la publicidad de los servi-
cios profesionales, asi como algunas de las limitaciones al ejercicio
conjunto de varias profesiones existentes en la actualidad y los bare-
mos orientativos de honorarios. Ademas, se establece que la cuota
de colegiacion no podra superar los costes asociados a la tramita-
cion de esa inscripcion. Sin embargo, no se elimina, por el momento,
la colegiacion obligatoria ni los visados colegiales. Estos dos aspec-
tos seran tratados mas adelante mediante otra norma con rango de
Ley una vez que sea aprobada la «Ley Omnibus».

El Proyecto de Ley «Omnibus» incluye también la supresién de 16
regimenes de autorizacion y la sustitucion de 32 de estos regimenes
por requisitos menos restrictivos, tales como «comunicaciones pre-
vias» de inicio de actividad o «declaraciones responsables». En estos
casos, el control de la Administracion sobre la actividad realizada
deja de realizarse «ex ante» para producirse «ex post».

Debe subrayarse que la «Ley Omnibus» no cubre la totalidad de las
reformas de leyes estatales afectadas por la Directiva, dado que al-

RECUADRO 5

gunas de estas requieren, por su especial complejidad, una reforma
especifica. Este es el caso de la regulacion del comercio minorista,
para la que el Consejo de Ministros aprobd otro Proyecto de Ley el
pasado 10 de julio. Este Proyecto de Ley, de acuerdo con la Directi-
va, excluye de entre los criterios por los que las Comunidades Auté-
nomas (CCAA) pueden denegar la autorizacion de apertura de deter-
minados formatos de distribucion, los requisitos de naturaleza eco-
némica. Sin embargo, no elimina este régimen de autorizacion, que,
de hecho, se ha venido haciendo mas estricto en los ltimos afios®, y
permite endurecerlo por «razones de interés general», sin que este
concepto quede acotado.

En términos generales, los proyectos de ley mencionados contienen
elementos que deberian facilitar el acceso a las actividades de servi-
cios y la reduccion de las cargas administrativas que soportan las
empresas, en particular los relativos a la eliminacion de la necesidad
de autorizacion para el acceso a una actividad de servicios y su ejer-
cicio y la supresion de los obstaculos que dificultan la libre circulacion
de los servicios por parte de los prestadores sin establecimiento en
territorio espafol. No obstante, el éxito de la reforma, en términos de
mayor liberalizacion de los servicios, dependera de su adecuada apli-
cacion a sectores clave, como los servicios profesionales o el comer-
cio minorista, donde las barreras a la entrada existentes pueden es-
tar resultando especialmente restrictivas de la competencia, y de una
limitacion estricta de las excepciones que permite la ley, para lo que
es preciso que las CCAA y las Corporaciones Locales colaboren en
sus areas de responsabilidad. Respecto de esto Ultimo, el Proyecto
de reforma de la Ley de Ordenacién del Comercio Minorista puede
no ser lo suficientemente estricto como para modificar de una mane-
ra determinante los actuales regimenes de autorizacion en el sector
comercial aprobados por las CCAA y que han venido limitando la
competencia.

2. Proyecto de Ley de Reforma de la Ley 7/1996, de 15 de enero, de Ordena-
cién del Comercio Minorista. 3. M. LI. Matea, y J. S. Mora (2009), La evolu-
cion de la regulacion del comercio minorista en Espafia y sus implicaciones
macroecondmicas, Documento de Trabajo n.° 0908, Banco de Espana.

4.4 La actuacion
del Estado

de los precios industriales en el conjunto de la UEM también experimentd un recorte, de ma-
yor intensidad que en el caso espafiol, por lo que aumentd el diferencial positivo. Los indices
de precios industriales de comercio exterior han intensificado su ritmo de caida tanto en la
vertiente de las exportaciones como en la de las importaciones, evolucion que ha venido muy
determinada por la trayectoria de los componentes de bienes intermedios y energéticos.

En términos de caja, el déficit del Estado se amplié hasta 36.819 millones de euros en la pri-
mera mitad de 2009, frente al déficit de 2.065 millones de euros registrado en el mismo periodo
del ano 2008 (véase el cuadro 4). Este empeoramiento se produjo como consecuencia, por un
lado, de la acusada caida —del 29,4% — experimentada por los ingresos impositivos, que refleja
tanto la incidencia de la desaceleracion de la economia sobre la recaudacién como el impacto
de las medidas aprobadas por el Gobierno (que afectan, principalmente, a las retenciones
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 4

mey %
Liquidacion
Ve Variacion Prelsu.pluesto Variacion -
2008 porcentual inicial porcentual 2008 2009 Variacion
2008 / 2007 2009 2009 /2008 ENE-MAR ENE-MAR porcentual
1 2 3 4=38/1 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 129.335 -19,1 141.110 9,1 65.624 46.352 -29,4
Impuestos directos 74.096 -23,6 77.041 4,0 33.398 21.941 -34,3
IRPF 43.413 -10,7 43.167 -0,6 24.378 14.626 -40,0
Sociedades 27.301 -39,1 30.085 10,2 7.368 5.548 -24,7
Otros (a) 3.382 -4,2 3.789 12,0 1.651 1.767 7,0
Impuestos indirectos 39.229 -19,0 50.202 28,0 24.989 15.218 -39,1
VA 24.923 -26,2 356.631 42,6 18.192 9.202 -49,4
Especiales 11.220 -2,2 11.253 0,3 5.243 4.655 -11,2
Otros (b) 3.086 -4,3 3.418 10,8 1.554 1.361 -12,4
Otros ingresos () 16.010 11,1 13.867 -13,4 7.237 9.194 27,0
2 PAGOS NO FINANCIEROS 148.082 6,0 157.904 6,6 67.689 83.171 22,9
Personal 25.266 6,7 26.848 6,3 12.601 13.196 4,7
Compras 4.553 2,2 3.502 -23,1 1.906 1.881 -1,3
Intereses 156.929 9,6 17.424 9,4 7.519 7.414 -1,4
Transferencias corrientes 82.755 6,5 85.754 3,6 38.111 46.309 21,5
Fondo de contingencia y otros imprevistos - — 3.251 — - — —
Inversiones reales 10.656 54 10.408 -2,3 4.452 4.909 10,3
Transferencias de capital 8.923 -3,56 10.717 20,1 3.101 9.462 -
3 SALDODE CAJA(3=1-2) -18.747 — -16.794 — -2.065 -36.819 =
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)
IRPF 71.341 -1,8 77.444 8,6 36.220 29.276 -19,2
IVA 48.015 -14,0 53.323 11,1 29.011 18.632 -35,8
Impuestos especiales 19.570 -1,1 20.461 4,6 9.609 9.138 -4,9

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b. Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.
¢. Incluye tasas y otros ingresos, transferencias corrientes, ingresos patrimoniales, transferencias de capital y otras operac iones sin clasificar.

sobre el trabajo y al IVA), y, por otro lado, del vigoroso crecimiento de los gastos (22,9%) fren-
te al mismo periodo del afo precedente, impulsado por el impacto de las dotaciones al Fondo
Estatal de Inversion Local. A la luz de la evolucion observada de los ingresos y gastos y de las
perspectivas para el segundo semestre, cabe esperar que, para el conjunto de 2009, se re-
gistren desviaciones significativas entre la recaudacion realizada y la presupuestada. La ejecu-
cion presupuestaria de la Seguridad Social muestra también un empeoramiento, segun se
describe en el recuadro 6.

Para la descripcion de los ingresos se cuenta con la informacion sobre la recaudacion total de
las principales figuras impositivas, tanto de la parte asignada al Estado como de la que corres-
ponde a las Administraciones Territoriales de régimen comun. De acuerdo con esa informa-
cion, los ingresos se redujeron en el segundo trimestre un 19,1% en comparacion con el
mismo periodo del afo anterior, por la debilidad de los ingresos tributarios. En los impuestos
directos, sin embargo, esta debilidad esta influida por el impacto diferencial que en el IRPF ha
tenido la deduccion de hasta 400 euros a lo largo de esta primera mitad de 2009 (sin corres-
pondencia en los mismos meses del ano anterior) y que se compensara, en parte, durante la
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El Sistema de la Seguridad Social presentd hasta mayo de 2009
un superavit no financiero de 10.420 millones de euros, inferior en un
19,7% al registrado en el mismo periodo del afio precedente. Los
ingresos no financieros se redujeron en un 1,1% hasta mayo respec-
to al mismo mes de 2008, mientras que el incremento registrado por
los pagos ascendio a un 5,5% (véase cuadro adjunto).

Los ingresos por cotizaciones sociales experimentaron una contrac-
cion hasta mayo del 2,4%, en claro contraste con el incremento del
7,8% que se habia presupuestado para el conjunto de 2009. Este
recorte guarda una relacion directa con la negativa evolucion del em-
pleo, que se ha traducido en continuas caidas del nimero de afilia-
dos a la Seguridad Social desde junio de 2008 y que se situd, en
términos de los afiliados medios, en el -6,7% en el conjunto del se-
gundo trimestre del ano.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas crecié un
6,8% hasta mayo, por debajo de lo presupuestado para el conjunto
del ano. En los seis primeros meses de 2009 el nimero de pensio-
nes contributivas viene mostrando, sin embargo, ritmos de avance

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL (a)
Repartidas las transferencias a Comunidades Auténomas (b)

RECUADRO 6

(del 1,7%) superiores a los del ano anterior (de un 1,4% para el
conjunto de 2008). Por su parte, el gasto en incapacidad temporal
se redujo en un 27,9% hasta mayo, lo que, de momento, también
sitla a este tipo de gasto por debajo de la prevision presupuestaria
para 2009.

Con respecto al Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE), el saldo
deficitario se disparé de manera notable, llegando a los 2.816 millo-
nes de euros hasta mayo de 2009, frente al déficit de 41 millones de
euros para el mismo periodo del afio anterior. A pesar de que los ingre-
sos aumentaron en un 27,1%, los gastos lo hicieron en un 56,9%,
debido a la negativa evolucion del mercado de trabajo. Asi pues, el
crecimiento del gasto destinado a prestaciones por desempleo ex-
perimentd una acusada aceleracion en lo que va de afno, registrando
un incremento del 68,5% en tasa interanual hasta junio de 2009. La
tasa de cobertura en ese mismo mes se situd en el 73,6%, alrededor
de un punto y medio por encima de la registrada en el mismo mes de
2008. El numero de beneficiarios aumentd, con datos hasta abril, un
66,7% frente al mismo mes del ano anterior, mientras que el paro
registrado crecid un 55,4% en tasa interanual hasta junio.

Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos

mey %
Presupuesto Presupuesto
2008 2009
1 2

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 114.113 123.726
1.1 Cotizaciones sociales 105.107 113.324
1.2 Transferencias corrientes 6.796 7.439
1.3 Otros 2.209 2.9683
2 PAGOS NO FINANCIEROS 106.080 114.476
2.1 Personal 2.390 2.453
2.2 Gastos en bienes y servicios 1.996 1.995
2.3 Transferencias corrientes 101.095 109.465
Pensiones contributivas 86.041 93.339
Incapacidad temporal 7.716 8.144
Resto 7.339 7.982
2.4 Otros 599 563
3 SALDO NO FINANCIERO 8.033 9.250

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

Liquidacion ENE-MAY

% variacion 2008 2009 % variacion

3=2/1 5 6 7=6/5
8,4 50.066 49.534 -1,1
7,8 45.379 44.269 -2,4
9,5 3.419 3.810 11,4
34,1 1.267 1.455 14,8
7,9 37.089 39.114 5,8
2,7 901 946 5,0
-0,1 686 608 -11,3
8,3 35.400 37.305 5,4
8,6 29.872 31.901 6,8
5,6 2.724 1.964 -27,9
8,8 2.804 3.440 22,7
-6,0 102 254 148,7
15,2 12.977 10.420 -19,7

a. Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del subsector de Administraciones de Seguridad Social, pues los correspondientes a las

otras Administraciones de Seguridad Social no estan disponibles hasta octubre de 2008.

b. Las transferencias del ISM a las Comunidades Auténomas para financiar la sanidad y los servicios sociales asumidos se han distribuido entre los
diferentes capitulos de gasto segun los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas para 1997.
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4.5 La balanza de pagos

segunda mitad del afio, asi como por la repercusion de la reduccion en dos puntos en el tipo
de retencion por gastos hipotecarios para rentas menores de 30.000 euros introducida este
afo. No obstante, el impacto de la crisis econdémica se reflejo en las retenciones sobre el
trabajo y, sobre todo, en las retenciones provenientes de las ganancias en fondos de inver-
sién, que se redujeron un 45,1%. Entre los impuestos indirectos, cabe destacar la caida del
IVA, con una tasa del —35,8% con respecto al segundo trimestre del ano anterior. En este
caso, la evolucion esta afectada, ademas de por la caida del consumo y de las transacciones
inmobiliarias, por el aumento de las devoluciones mensuales debido a la nueva regulacion.
Los impuestos especiales, por su parte, mostraron una reduccion del 4,9%, que vendria ex-
plicada fundamentalmente por la caida experimentada por el impuesto sobre hidrocarburos,
que seguirfa acusando la incidencia sobre el transporte de la baja actividad y el desplome del
mercado del automdvil. En cuanto a los capitulos agregados en la rdbrica de Otros ingresos
del Estado, registraron un crecimiento elevado, debido, principalmente, al capitulo de tasas,
precios publicos y otros ingresos, especialmente los relativos a recargos e intereses de demo-
ra.

Los pagos de caja del Estado registraron un aumento del 22,9%, notablemente por encima
de la prevision presupuestaria para el conjunto del afio (6,6%). En concreto, con las excepcio-
nes de los gastos de personal y de intereses, los demas capitulos continuaron registrando
tasas de variaciéon mayores que las presupuestadas. Cabe destacar, en especial, el fuerte
crecimiento de las transferencias corrientes, que en su mayor parte se dirigen a otras Admi-
nistraciones Publicas y que han sufrido una considerable aceleracion a lo largo del segundo
trimestre. Asimismo, destaca el elevado aumento de las transferencias de capital, debido a las
dirigidas a las corporaciones locales para dotar el Fondo Estatal para la Inversion Local.

En el primer cuatrimestre de 2009, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de
capital registré un déficit de 23.889 millones de euros, un 39% inferior al del mismo periodo
del aho anterior (véase cuadro 5). El descenso de este desequilibrio se explica, fundamental-
mente, por el menor déficit comercial y, en mucha menor medida, por la mejoria de los saldos
de transferencias corrientes y de servicios, mientras que se produjo una ampliacion del déficit de
rentas.

En el periodo de enero-abril de 2009, el déficit de la balanza comercial se redujo un 51% en
términos interanuales, hasta alcanzar la cifra de 16.058 millones de euros, lo que supone una
sustancial intensificacién de su ritmo de ajuste. Las exportaciones y, en mayor medida, las
importaciones agudizaron su caida, en un contexto de mejora de la relacion real de intercam-
bio. La mejora del déficit comercial reflejo tanto la menor factura energética, derivada del
descenso de las importaciones netas reales de productos energéticos y de la pronunciada
caida de los precios del crudo, como la disminucion del saldo negativo del comercio no ener-
gético.

En cuanto a la balanza de servicios, en los cuatro primeros meses de 2009 arrojo un supera-
vit de 5.479 millones de euros, un 7% mas que en el mismo periodo de 2008. Esta ampliacion
se explica por la fuerte reduccion del déficit de los servicios no turisticos (un 67%), que con-
trarresto el deterioro del superavit de turismo, que disminuyd un 8%, situandose en 5.911
millones de euros. Los ingresos turisticos nominales cayeron un 11,7% en el conjunto del
cuatrimestre. En cuanto al resto de servicios, en el primer cuatrimestre disminuyeron tanto los
ingresos como, en especial, los pagos (un 5,7% y un 10%, respectivamente).

El saldo negativo de la balanza de rentas se incrementd un 21% en el primer cuatrimestre de
2009, mientras que el déficit de la balanza de transferencias corrientes disminuyé un 12,5%,
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 5

Millones de euros

ENERO-ABRIL TASA DE
VARIACION
2008 2009 2009 / 2008 (b)
INGRESOS  Cuenta corriente 120.325 99.649 -17,2
Mercancias 67.424 51.982 -22,9
Servicios 28.075 25.825 -8,0
— Turismo 10.785 9.524 -11,7
— Otros servicios 17.290 16.301 -5,7
Rentas 19.979 17.299 -13,4
Transferencias corrientes 4.846 4.543 -6,3
Cuenta de capital 2.919 2.346 -19,6
Cuentas corriente + capital 128.244 101.995 -17,2
PAGOS Cuenta corriente 161.776 125.402 -22,5
Mercancias 100.004 68.040 -32,0
Servicios 22.957 20.346 -11,4
— Turismo 4.368 3.613 -17,3
— Otros servicios 18.589 16.733 -10,0
Rentas 28.632 27.804 -2,9
Transferencias corrientes 10.184 9.211 -9,6
Cuenta de capital 421 482 14,4
Cuentas corriente + capital 162.198 125.884 -22,4
SALDOS Cuenta corriente -41.452 -25.753 15.699
Mercancias -32.580 -16.058 16.522
Servicios 5.119 5.479 360
— Turismo 6.417 5.911 -507
— Otros servicios -1.299 -432 867
Rentas -8.652 -10.505 -1.8583
Transferencias corrientes -5.338 -4.667 671
Cuenta de capital 2.498 1.864 -634
Cuentas corriente + capital -38.954 -23.889 15.065

FUENTE: Banco de Espafia.

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

en un contexto en que las remesas enviadas al exterior experimentaron un descenso mas
pronunciado que las recibidas. Finalmente, el superavit de la cuenta de capital disminuyd en
los cuatro primeros meses de 2009 un 25% respecto al mismo periodo del afio anterior, has-
ta 1.864 millones de euros, reflejando el descenso de los ingresos percibidos por las AAPP
procedentes de fondos comunitarios.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucién financiera

Durante el segundo trimestre de 2009 se observé una pauta de cierta normalizacion en los
mercados financieros nacionales e internacionales. En las bolsas, los indices se revalorizaron
y continué descendiendo su volatilidad, que ha vuelto a los niveles previos al agravamiento de
la crisis producido en torno a la quiebra de Lehman Brothers. En la fecha de cierre de este
articulo, el IBEX 35 se situaba un 32,7% por encima del nivel alcanzado al final del primer tri-
mestre, una subida superior a la del EURO STOXX 50 de las empresas europeas (24,8%) y del
S&P 500 de las companias estadounidenses (22,4%). Estos ascensos permitieron que el in-
dice espanol acumulase unas ganancias del 12,8% en la parte transcurrida de 2009, una
evolucion mas favorable que la mostrada por las referencias estadounidense y europea, que
avanzaron un 8,1% y un 5,5%, respectivamente (véase grafico 23).

En el mercado interbancario continuaron descendiendo las primas de riesgo. Asi, el diferencial
entre el EURIBOR a un ano y el coste de las operaciones de financiacion al mismo plazo que
cuentan con garantias (repo) se redujo en 29 pb entre finales de marzo y la fecha de cierre de
este articulo, si bien sigue en niveles elevados (67 pb). Durante este periodo, las expectativas
de tipos de interés a un ano apenas cambiaron, por lo que la rentabilidad interbancaria a ese
plazo disminuyd en una cuantia similar. La mejora en las condiciones de financiacion de las
entidades de crédito también se ha reflejado en una cierta recuperacion de sus emisiones de
renta fija a largo plazo (véase recuadro 7).

Por su parte, en el mercado de deuda publica se observd un comportamiento diferenciado por
plazos. En el caso de las letras del Tesoro, la rentabilidad bajé del 1,4% registrado a finales de
marzo al 0,8% en la fecha de cierre de este articulo, en linea con las rebajas de los tipos de inte-
rés oficiales de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema. Sin embargo, la de
las obligaciones a diez afos apenas disminuyd en 3 pb, manteniéndose en torno al 4%. Esta evo-
lucion, que se observé también en los principales mercados internacionales de deuda soberana,
se explicaria fundamentalmente por la reversion de los flujos financieros de huida hacia activos de
mayor calidad que se experimentd en los momentos de mayor tension. En linea con la recupera-
cion de la confianza de los inversores, se redujeron los diferenciales de rentabilidad a largo plazo
de los bonos soberanos en la UEM frente a la deuda alemana, situandose en el caso de la refe-
rencia espanola en 56 pb, 41 pb menos que al cierre del primer trimestre. Asimismo, también
descendieron las primas de riesgo crediticio de las sociedades no financieras espanolas nego-
ciadas en los mercados de derivados (110 pb en promedio, quedando en los 91 pb).

En el mercado inmobiliario, el precio de la vivienda libre mostrd, de acuerdo con los ultimos
datos disponibles del Ministerio de Vivienda, que corresponden al segundo trimestre de 2009,
una caida en dicho periodo del 1,9%, situandose en junio la tasa de crecimiento interanual en
el -8,3%, frente al —-6,8% observado en marzo (véase grafico 23).

El descenso de las rentabilidades interbancarias continué trasladandose a los costes de la fi-
nanciacion bancaria al sector privado, aunque con intensidad desigual en los diversos seg-
mentos (véase grafico 23). Los diferenciales entre los tipos bancarios y los de mercado se
incrementaron entre marzo y mayo en el caso de los préstamos a los hogares para consumo
y otros fines (62 pb) y a las sociedades por cuantias inferiores al millén de euros (13 pb), que
suelen ser percibidos como mas arriesgados, al tiempo que los correspondientes a los fondos
otorgados a las familias para la adquisicion de vivienda y a las empresas con importes supe-
riores al millén de euros descendieron en 19 pb y 5 pb, respectivamente. Estos desarrollos

BANCO DE ESPANA 64 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Vivienda
y Banco de Espana.

a. Medias méviles de cinco dias.

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

c. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro

a cinco anos y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas
no financieras espafolas a ese mismo plazo.

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

parecen confirmar que la reciente ampliacion de margenes no se debe exclusivamente al re-
traso en la traslacién de los movimientos en los tipos de mercado a los aplicados por las en-
tidades de crédito, sino que presenta, al menos en parte, un componente permanente ligado
al mayor riesgo percibido por las instituciones financieras en su actividad crediticia. Durante el
segundo trimestre, también disminuyd el coste de la financiacion empresarial via emision de
valores de renta fija y aumentd el de los recursos propios. Asimismo, de acuerdo con las res-
puestas de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) de julio, los criterios de aprobacion
aplicados por las entidades se endurecieron ligeramente —y en menor medida de lo anticipado
en abril— y se preveia que permanecieran relativamente estables en los proximos tres meses,
lo que contrasta con el fuerte tensionamiento de la oferta registrado a lo largo de 20082, Por

2. Para mas detalles, véase el articulo «Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafia: julio de 2009», de Jorge Mar-
tinez Pagés, en este mismo Boletin Econdmico.
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS EMISIONES DE VALORES NEGOCIABLES POR PARTE DE LAS INSTITUCIONES

FINANCIERAS ESPANOLAS

La irrupcion de las turbulencias financieras en el verano de 2007 y su
posterior intensificacion y globalizacion dificultaron enormemente el
acceso de las instituciones financieras a los mercados de financia-
cion mayorista a medio y largo plazo, a los que las entidades de
crédito espanolas habian acudido con asiduidad durante la ultima
fase alcista del ciclo para financiar la importante expansion de su in-
version crediticia.

Los mercados internacionales de titulizacion, que estuvieron en el
epicentro de la crisis financiera, son los que se vieron mas seriamen-
te afectados. En Espana, las emisiones brutas y netas de bonos de
titulizacion se han mantenido en niveles elevados desde mediados
de 2007 (véase cuadro adjunto), pero el grueso de estos titulos se ha
retenido dentro del sector de entidades de crédito para ser utilizado
como colateral en las operaciones de liquidez con el BCE. De hecho,
el saldo de los bonos de titulizacion emitidos que estan fuera de su

RECUADRO 7

cartera se ha reducido ininterrumpidamente desde el tercer trimestre
de 2007.

Aunqgue con una intensidad algo menor, los problemas de confianza
surgidos tras el desencadenamiento de las tensiones financieras difi-
cultaron también el funcionamiento del resto de mercados de finan-
ciacion a medio y largo plazo. Asi, como puede observarse en el
cuadro, la emision de titulos de renta fija a mas de un ano, principal
instrumento de captacion neta de recursos alternativo a los depdsi-
tos hasta ese momento, se redujo sustancialmente a partir de media-
dos de 2007, tanto en términos brutos como netos.

Ante las dificultades existentes para acceder a financiacion mayo-
rista a horizontes largos, las entidades recurrieron con mayor in-
tensidad a los mercados de corto plazo. De este modo, la capta-
cién neta de recursos a través de la emision de valores de renta

mm de euros
RENTA FIJA A OBLIGACIONES SUBORDINADA!
o OR:TN (;— AP':Lli’zAc/; @ LARGO PLAZO (e?<’cl. TI?’SS?EC?(EN Y ACCIONES PREFERENTES
bonos de titutlizacion) Y COTIZADAS
Emsiones brutas Emisiones netas Emsiones  Emisiones Emsiones  Emisiones Emsiones Emisiones
brutas netas brutas netas brutas netas
De fliales De filiales
Total no Total no Total Total Total Total
residentes residentes

2006 | 76,9 0,0 2,9 -0,5 55,0 47,7 18,6 7,6 2,2 1,9
2006 Il 75,1 0,2 2,6 -0,1 37,9 28,9 30,8 20,0 1,8 1,5
2006 11l 86,9 0,0 7,3 0,0 29,7 23,0 16,9 6,0 2,1 1,6
2006 IV 89,9 2,5 3,8 1,9 30,1 16,2 45,1 36,3 3,7 3,5
2007 | 118,1 2,3 9 0,0 43,1 36,1 41,2 28,6 1,2 0,8
2007 1l 104,0 1,4 3,3 -0,5 41,8 32,5 39,6 27,6 1,0 -0,7
2007 11l 132,6 8,6 25,3 6,9 19,7 41 18,6 7,2 0,0 0,0
2007 IV 113,9 11,1 7,8 3,1 22,3 4,5 55,4 43,8 0,4 0,2
2008 | 128,8 38,0 16,6 22,0 7,9 -12,4 23,9 15,6 0,2 0,0
2008 Il 124,4 28,1 12,8 0,4 39,7 22,7 37,8 27,4 0,0 -0,1
2008 11l 114,8 18,8 -8,3 -6,0 9,6 -6,0 14,2 4,5 0,6 -0,8
2008 IV 128,9 50,6 -22,6 6,0 15,3 -6,9 62,9 46,9 8,4 7,6
2009 | 118,8 32,7 4,2 -2,0 30,9 5,4 27,9 14,8 3,0 2,8
Feb-may 08 160,2 45,7 17,8 15,7 28,9 6,2 46,8 34,5 0,2 -0,1
Feb-may 09 148,3 46,7 2,2 0,5 59,9 26,2 44,2 24,3 1,0 0,4
ago 08 328 4,9 1,8 -3,1 2,5 -1,7 3,8 1,5 0,2 0,1
sep 08 30,6 3,3 -12,3 =1,2 3,5 -3,9 2,5 -0,7 0,0 -0,7
oct 08 41,8 15,7 -8,5 2,4 3,0 -5,6 71 1,8 0,1 0,0
nov 08 49,6 22,1 1,6 8,9 1,6 -4,5 32,1 25,5 7,6 7,4
dic 08 SIS 12,8 -15,7 -5,3 10,6 3,2 23,7 19,6 0,6 0,2
ene 09 39,8 10,3 =16 -3,1 3,1 2,8 2,4 -2,0 2,4 2,4
feb 09 38,4 11,5 -3,8 -3,8 13,8 3,0 13,0 9,2 0,6 0,6
mar 09 40,6 11,0 9,6 4,8 14,0 5,2 12,4 7,7 0,0 -0,1
abr 09 33,9 10,0 -4.1 -1,8 17,3 10,7 9,6 4,3 0,0 0,0
may 09 35,4 14,2 -4,2 1,3 14,8 7,2 9,2 3,1 0,4 0,0

FUENTE: Banco de Espana.

a. Solo incluye entidades de crédito. Incluye emisiones realizadas por filiales residentes y no residentes.
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS EMISIONES DE VALORES NEGOCIABLES POR PARTE DE LAS INSTITUCIONES

FINANCIERAS ESPANOLAS (cont.)

fija con vencimiento no superior a un ano superd a la obtenida
mediante los de mayor plazo desde el tercer trimestre de 2007 has-
ta mediados de 2008. Durante este periodo, las filiales —en concreto, las
no residentes— desempefnaron un papel importante en la captacion de
estos fondos.

Posteriormente, la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de
2008 supuso un cambio cualitativo en el panorama financiero inter-
nacional y la percepcion del riesgo de un colapso sistémico aumentd
considerablemente (véase el panel izquierdo del grafico adjunto). En
este contexto, se acentuaron sustancialmente las dificultades de las
instituciones financieras para obtener fondos, registrandose una ele-
vacion significativa de las primas de riesgo que debian soportar. De
este modo, la captacion neta de recursos mediante valores de renta
fija, tanto a corto como a largo plazo, fue negativa desde mediados
de 2008 hasta enero de 2009. En el caso de los de vencimiento infe-
rior a un ano, la evolucion estuvo también condicionada, posible-
mente, por los cambios introducidos en la primavera de 2008 en el
marco de instrumentacion de la politica monetaria del Eurosistema
(en concreto, por la inclusion de operaciones de inyeccion de liquidez
a seis meses, que ampliaron el abanico de posibilidades al alcance
de las entidades para obtener fondos). Asimismo, se observd un cierto
aumento de las emisiones de obligaciones subordinadas y acciones
en el dltimo trimestre de 2008 y en enero de 2009, que respondio a
la voluntad de las entidades de reforzar sus ratios de solvencia, en
linea con los requerimientos de los mercados, en un contexto de
elevada incertidumbre sobre la fortaleza del balance de las institucio-
nes financieras a nivel mundial y alta aversion al riesgo.

A partir de febrero de 2009, la situacion en los mercados financieros
ha mejorado apreciablemente. A esta evolucion han contribuido las

1 PRIMAS DE LOS SEGUROS DE RIESGO CREDITICIO A CINCO ANOS
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FUENTE: Datastream.

RECUADRO 7

perspectivas mas optimistas de los inversores, que se han traducido
en un descenso de las primas de riesgo exigidas, y los planes de
apoyo al sistema financiero. De este modo, durante el citado periodo
se ha observado un mayor dinamismo en las emisiones de renta fija
a largo plazo, que han pasado a ser positivas en términos netos tras
los registros negativos de gran parte de 2008. La concesion de ava-
les estatales a las emisiones de deuda bancaria, medida adoptada
por diversos paises de la Unidn Europea para aliviar las dificultades
de refinanciacion del sistema bancario de los Estados miembros, ha
desempenado un papel muy destacado a la hora de explicar el ma-
yor volumen de colocaciones de estos titulos en los Ultimos meses.
Asi, hasta el 10 de julio 40 entidades espanolas habian recurrido a
estas emisiones garantizadas, por un importe total que ascendia a
unos 38 mm de euros'.

También la captacion de recursos mediante cédulas hipotecarias,
una de las principales vias por las que las entidades obtuvieron re-
cursos en los anos de mayor expansion crediticia, ha mostrado una
cierta recuperacion en los Ultimos meses. Entre febrero y abril se
aprecio un aumento de las emisiones de estos titulos, principalmen-
te mediante colocaciones privadas de volumenes reducidos. A partir
de mayo, tras el anuncio del BCE relativo a la adquisicion de cover-
ed bonds —categoria a la que pertenecen las cédulas hipotecarias
espafnolas— emitidos por bancos de la zona del euro, se han reali-
zado diversas emisiones en el mercado, habiéndose registrado una
reduccion significativa de los diferenciales soportados por estos ins-
trumentos (véase el panel derecho del grafico). En cambio, la emi-

1. Entre febrero y mayo, las emisiones con aval estatal han representado un
52% del total de emisiones brutas de valores renta fija a largo plazo realizadas
durante este periodo.

2 ASSET SWAP SPREAD DE CEDULAS HIPOTECARIAS EUROPEAS (a)
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a. Diferencial entre la rentabilidad de los covered bonds (categoria a la que pertenecen las cédulas hipotecarias
espanolas) del indice y la que se obtendria a partir de los tipos de interés de la curva de swaps, ponderados por las

duraciones de la cartera.
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FINANCIERAS ESPANOLAS (cont.)

sion neta de valores de renta fija a corto plazo ha seguido siendo
muy reducida, previsiblemente como consecuencia de las favora-
bles condiciones de obtencion de liquidez en el Eurosistema. Final-
mente, los mercados de titulizacion contindan paralizados, regis-
trandose tan solo operaciones que se retienen integramente por los
originadores.

En resumen, los datos mas recientes muestran una cierta normaliza-
cion en los mercados mayoristas, excepto en los de titulizacion. A esta

RECUADRO 7

evolucion han contribuido tanto las perspectivas menos pesimistas,
que se han reflejado en unas condiciones de captacion de fondos
por parte de estas instituciones financieras mas favorables, como los
planes de apoyo al sistema financiero —en particular, la concesion
de avales publicos a las emisiones de renta fija, que ha tenido una
aceptacion muy positiva por parte del mercado— y el anuncio de la
adquisicion por parte del BCE de covered bonds emitidos por ban-
cos de la zona del euro, que parece haber estimulado la actividad en
este mercado.

su parte, las restantes condiciones crediticias (plazos de devolucion, garantias requeridas)
habrian sido algo menos favorables que en el trimestre precedente.

En linea con el comportamiento de la oferta de crédito y con la menor demanda de fondos
externos, durante el segundo trimestre ha continuado el proceso de desaceleracion de la
deuda del sector privado. En el caso de las familias, el crecimiento interanual de la financiacion
se situé en mayo por debajo del 1%, 1,5 pp menos que dos meses antes. Este menor dina-
mismo se produjo tanto en los préstamos para adquisicién de vivienda como en los destina-
dos a consumo y otros fines. Por su parte, los recursos ajenos de las sociedades tuvieron un
ritmo de expansion del 5% en relacion con el mismo periodo de 2008, casi 1 pp menos que
en marzo. La informacion mas reciente del crédito por finalidades, correspondiente a marzo,
muestra una ralentizacion bastante generalizada, aunque esta fue mas acusada en la cons-
truccion (cuyos fondos se redujeron un 8% durante los Ultimos doce meses), mientras que los
pasivos bancarios de la industria y los servicios no inmobiliarios continuaban aumentando por
encima del 10% en términos interanuales.

La desaceleracion de la deuda de las familias propici¢ una ligera reduccion durante el primer
trimestre del gjercicio de la ratio de endeudamiento en relacion con la RBD, a pesar de lo cual
la carga financiera en términos anuales se mantuvo estable, ya que el coste medio de los
pasivos del balance se situd en niveles similares a los observados en el mismo periodo del
pasado ano (véase grafico 24). Asimismo, se registrd un aumento de la capacidad de ahorro,
una vez descontadas las obligaciones relacionadas con la amortizacion de la deuda, al que
contribuyd, en gran medida, la recuperacion de la tasa de ahorro bruto del sector. Es preciso
sefalar que todas estas ratios se vieron afectadas también por la pérdida de dinamismo de la
RBD. En consonancia con estos desarrollos, los datos procedentes de las cuentas financie-
ras muestran que la capacidad de financiacion del sector se incrementd, en términos acumu-
lados de cuatro trimestres, en 0,6 pp, hasta situarse en el 0,9% del PIB. Por su parte, la rique-
za neta de los hogares siguid contrayéndose en relacion con la RBD, dada la trayectoria
descendente de los precios de los activos financieros e inmobiliarios. Los datos de avance
mas recientes apuntan a descensos de la deuda, de la carga financiera y de la riqueza en el
segundo trimestre de 2009.

En el caso de las sociedades, tanto la ratio de endeudamiento como la de carga financiera
se mantuvieron en los tres primeros meses del ejercicio en niveles similares a los registrados en
diciembre de 2008 (véase grafico 25). Los ultimos datos de avance disponibles apuntan a
un descenso en la carga financiera en el segundo trimestre. Por su parte, de acuerdo con
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 24

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA

DEUDA (a) / ACTIVOS 1 (b)
DEUDA (a) / ACTIVOS 2 (c)
DEUDA (a) / RBD (Escala dcha.)

TOTAL (d)
PAGOS POR INTERESES

% % % RBD
100 135 20
90 125 18
80 115 16
70 105 14
60 95 12
50 85 10
40 75 8
30 65 6 \/\’/
20 55 4
10 45 2
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
AHORRO RIQUEZA
s TOTAL NETA (g)
AHORRO BRUTO (¢) s INMOBILIARIA (g)

AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO ACTIVOS FINANCIEROS

DE LA DEUDA () PASIVOS
% RBD % RBD
18 1.200
= 1.000
12
w 800
9
600
6
3 / 400
-3 0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

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

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

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

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

d. Estimacién de pagos por intereses mas amortizaciones.

e. Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

f. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

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

la informacion de las cuentas financieras para el primer trimestre, el sector tuvo unas necesi-
dades de financiacion equivalentes al 5,7% del PIB en términos acumulados de doce meses,
1,5 pp por debajo de las registradas al cierre de 2008. Las estimaciones mas recientes de
Contabilidad Nacional, correspondientes también a marzo de 2009, para los resultados eco-
némicos mostraban una nueva desaceleracion en este agregado. Asi, aunque su tasa de
crecimiento interanual permanecia todavia en niveles relativamente elevados, el ritmo de avan-
ce intertrimestral de la serie ajustada de estacionalidad se situaba cercano a cero. En esta li-
nea, los datos de la muestra de empresas colaboradoras con la Central de Balances Trimes-
tral (CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafio, evidencian que en
los tres primeros meses del ano empeoraron los resultados para la mayoria de las companias,
lo que contribuyd al repunte de las ratios de deuda y de pagos por intereses. Como conse-
cuencia de estos desarrollos, se elevaron, una vez mas, los indicadores de presion financiera
sobre la inversion y el empleo.
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 25
NO FINANCIERAS

DEUDA (a) / REB + IF (b) DEUDA (a) / ACTIVO (c)

SNF. CUENTAS NACIONALES
GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d)

GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d)

— RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES — RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES
% %
600 65
550 60
500 55
o 28
350 =
300 40
250 35
200 30
150 25
97 99 01 03 05 O7 | Il IV I 97 99 01 03 05 07 | Il Il IV
08 09 08 09
CARGA FINANCIERA POR INTERESES CARGA FINANCIERA TOTAL (¢)

SNF. CUENTAS NACIONALES
GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANGES (d)

GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d)

s RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES = RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES
% RBE + IF (b) % RBE + IF (a)
30 240
5 210
180
20
150
15
120
10 90
5 60
97 99 01 03 05 07 1 Il WV I 97 99 01 03 05 071 Il W I
08 09 08 09
RON / RECURSOS PROPIOS (f) INDICADORES SINTETICOS DE PRESION

SNF. CUENTAS NAGIONALES. APROX. 1 (g) FINANCIERA (i)

== SNF. CUENTAS NACIONALES. APROX. 2 (h)
== RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES

SOBRE EL EMPLEO

GRANDES GRUPOS CENTRAL BALANCES (Escala dcha.) (d) = SOBRE LA INVERSION
% Base 1990 = 100
16 400
26
14 - 300
12 200
10 &
2 14 100
6 10 0
4 6 -100 \/
2 2 -200
97 99 01 03 05 07 1 WV I 90 92 94 96 98 00 02 04 06 | NIV I
08 09 08 09

FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Recursos ajenos con coste.

b. Resultado econdmico bruto de explotacién mas ingresos financieros.

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

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

e. Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

f. EI RON, usando datos de Cuentas Nacionales, se define como EBE + intereses y dividendos recibidos - intereses pagados -
consumo de capital fijo.

g. Recursos propios valorados a precios de mercado.

h. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del afio 1996.

i. Indicadores estimados a partir de la CBA y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera
que la del afo base.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 6
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

Economia nacional

2004 2005 2006 2007
I TR II'TR INTR VTR I TR

-4,8 -6,5 -8,4 -9,7 -100 -10,0 9)(8) -9 -8,4

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -5,1 -84 -11,0 -138 -13,7 -12,3 -9,9 -6,9 -4,8

Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH
Instituciones financieras
Administraciones Publicas

PRO MEMORIA:

-4,5 -7,1 94 -122 -12,7 -11,4 -9,4 -7,2 =57
-0,6 -1,3 =1,7 =1,& =10 -0,8 -0,5 0,3 0,9
0,6 0,9 0,6 1,8 2,0 1,7 1,9 1,7 1,7
-0,4 1,0 2,0 2,2 1,7 0,5 -1,6 -3,8 -5,3

Brecha de financiacion sociedades no financieras (a) 87 -114 174 -154 -198 -171 -15,2  -10,8 -8,7

FUENTE: Banco de Espafia.

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

y el ahorro bruto.

5.2 El sector hogares

El deterioro de las condiciones econdmicas propicio una nueva elevacion del grado de presion
financiera soportado por algunos agentes del sector privado. Ello se reflejo en el aumento
generalizado de las ratios de morosidad, que para el conjunto de los otros sectores residentes
(que incluyen, ademas de los hogares y las sociedades, los intermediarios financieros distintos
de las entidades de crédito) se situaron en mayo en el 4,6%, 0,4 pp por encima de marzo y
1,3 pp mas que en diciembre de 2008.

La informacion mas reciente de las cuentas financieras muestra (véase cuadro 6) una nueva
reduccion, durante el primer trimestre de 2009, de las necesidades de financiacién de la nacion
(8,4% del PIB en términos acumulados anuales, frente al 9,1% de diciembre). Este descenso
fue inferior al registrado por el sector privado no financiero, que se vio parcialmente compen-
sado por el fuerte incremento (1,5 pp) del déficit de las AAPP (que se situd en el 5,3% del PIB).
Los fondos necesarios para cubrir el déficit exterior fueron captados, en parte, por las propias
AAPP (3,1% del PIB) y, en menor medida que en trimestres anteriores, por las entidades de
crédito e inversores institucionales (1,2% y 1,5% del PIB, respectivamente). No obstante, es-
tos ingresos en su conjunto no fueron suficientes para cubrir el exceso de gasto en relacion
con las rentas de la nacién, de modo que, una vez mas, el flujo de activos netos frente a los
no residentes del Banco de Espafa fue negativo, por un importe equivalente, en términos
acumulados de doce meses, a algo menos del 3% del PIB.

En resumen, a lo largo del trimestre los costes de financiacion de los hogares y sociedades
continuaron reduciéndose, si bien las restantes condiciones crediticias habrian seguido expe-
rimentando un cierto endurecimiento, aunque sustancialmente menor que el que se venia re-
gistrando desde el inicio de la crisis. Por otra parte, el deterioro macroeconémico y el descen-
so en el valor de activos inmobiliarios (que es el principal componente de la riqueza de las
familias) se han vuelto a reflejar en un empeoramiento de la posicion financiera agregada del
sector privado, que, légicamente, habra afectado en mayor medida a los agentes que estaban
mas expuestos a estos desarrollos, elevandose el grado de presion financiera soportada por
algunos segmentos.

La informacidon mas reciente de tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito, que
corresponde al mes de mayo, muestra una reduccion en el caso de los préstamos para ad-
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quisicion de vivienda de 56 pb con respecto a marzo y un repunte de 28 pb en los destinados
a consumo y otros fines, que presentan una mayor variabilidad. El descenso en los costes de
financiacion desde los niveles maximos que se registraron en el verano de 2008 se encuentra
ya en torno a los 280 pb en el primer caso y a los 170 pb en el segundo, siendo en ambos
segmentos inferior al experimentado por las rentabilidades de mercado. El ascenso en los
difrenciales entre los tipos bancarios y el interbancario de referencia ha sido mas acusado en
los préstamos para consumo, que a priori presentan un riesgo mas elevado.

Por otra parte, los ultimos datos disponibles sefialan que ha continuado el endurecimiento del
resto de condiciones crediticias distintas a los tipos de interés, tales como las garantias exigi-
das (que han aumentado) o el plazo de vencimiento (que se ha acortado). Asi, las entidades
encuestadas en la ultima EPB, elaborada en julio, confirmaban que a lo largo del segundo
trimestre del afio se ampliaron algo los margenes aplicados, y se redujeron tanto el periodo de
devolucion como la relacion entre el principal y el valor de las garantias. Sin embargo, los cri-
terios de concesion aplicados fueron solo ligeramente mas exigentes que en los tres primeros
meses del afo, e inferiores a los previstos en la anterior edicion de la EPB.

En este contexto, la deuda de las familias ha continuado desacelerandose, situandose en
mayo el ritmo de crecimiento interanual por debajo del 1%, casi 1,5 pp menos que en marzo.
La ralentizacion de los pasivos se observé tanto en el crédito para la adquisicion de vivienda,
que crecia en la misma fecha un 1% en relacion con el mismo periodo de 2008, como en los
fondos destinados al consumo vy otros fines, que mostraron un avance nulo en los Ultimos
doce meses. Las tasas intertrimestrales desestacionalizadas registraron incluso valores nega-
tivos, tanto para el total de la financiacion a hogares como para sus dos componentes, que
se encontraban en ambos casos en valores proximos al —2%, en términos anualizados.

Por otra parte, segun la informacion mas reciente de las cuentas financieras, correspondiente
al primer trimestre de 2009, continud la reduccion de la inversidn en activos financieros (véase
cuadro 7). De este modo, en términos acumulados anuales, se situd en el entorno del 1% del
PIB, casi un 1,5 pp por debajo del nivel de cierre de 2008. Esta evolucion fue consecuencia,
principalmente, de la moderacion en las aportaciones a depdsitos a plazo (que ha pasado del
6,6% del PIB al 3,9%), que no fue compensada por las menores salidas netas de los fondos
de inversion (-3,1% del PIB, frente al —=3,7% de diciembre) y por el aumento en las tenencias de
medios de pago (0,3% en marzo y —0,5% tres meses antes).

La ratio de endeudamiento de los hogares descendid ligeramente en el primer trimestre de
2009, hasta situarse en torno al 125% de su RBD. Por el contrario, la ratio de carga financie-
ra se habria mantenido en valores proximos al 18% de la RBD, debido a que el coste medio
de los pasivos en balance fue relativamente similar al observado un afo antes. La modera-
cion de las obligaciones derivadas del servicio de la deuda, junto con la desaceleracion del
consumo de las familias, explica el crecimiento de su capacidad de ahorro, una vez descon-
tados los gastos asociados a los pasivos contraidos. Por su parte, la riqueza neta del sector
experimentd un nuevo retroceso en relacion con la RBD, que resultd de la trayectoria des-
cendente del precio de los activos financieros y, sobre todo, del de los inmuebles. Los datos
de avance mas recientes apuntan a descensos de la deuda, de la carga financiera y de la
rigueza en el segundo trimestre de 2009. Es importante tener presente que el compor-
tamiento de estas ratios ha venido influido también por la pérdida de dinamismo de sus
respectivos denominadores.

A pesar de la moderacion de la carga financiera, el deterioro de las condiciones econdmi-
cas —en particular, el repunte de la tasa de paro— contribuyd a que aumentara la propor-

BANCO DE ESPANA 72 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



% del PIB

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones (b)
Fondos de inversion

Reservas técnicas de seguros

De las cuales:

De vida

De jubilacion

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Créditos para adquisicion de vivienda (c)
Créditos para consumo y otros fines (c)
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Préstamos exteriores

Valores de renta fija (d)

Acciones y otras participaciones

Resto

2005

10,4
4,0
1,6
0,2
1,9
2,0

0,7
1,0
0,6
11,7
12,3
10,2
2,2
-0,6

18,1
2,0
1,2
7,3

3,9
7,6
25,2
12,9
2,1
0,3
3,7
6,2

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Excluye los fondos de inversion.

c. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

21,2

20,9

21,4

2006

10,9
3,1
5,8

-1,1
0,2
1,8

0,6
0,9
1,1
12,6
13,0
99
3,1
-0,4

23,4
2,3
2,0

11,4

8,0
7,8
32,8
17,6
3,3
1,8
2,9
7,2

24,2
19,6
27,9

OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Datos acumulados de cuatro trimestres

2007

7.4
-1,0
7,8
0,6
-1,2
0,9

0,2
0,6
03
9,0
9,4
7,0
22
0,4

135
0,4
2,1
7,7

6,3
4,1
25,7
13,9
2,8
0,5
53
3,2

15,5
12,5
17,7

2008
TR

3,8
-1,8
7,9
0,4
-3,5
0,7

0,1
0,4
-0,2
4,3
5,1
37
1,4
-0,8

6,1
-0,6
1,9
3,0

4,8
1,8
15,6
7,1
2,9
0,1
3,6
1,8

8,3
6,5
9,6

VTR

2,8
-0,5
6,6
0,1
-3,7
0,5

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

3,9
-1,1
2,0
2,7

3,1
0,4
11,1
5,5
2,2
0,3
2,3
0,7

6,1
4,4
7,4

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

y financiacion intermediada por fondos de titulizacion.

CUADRO 7

2009
I TR

1,3
0,3
3,9
0,2
-3,1
0,5

0,0
0,4
-0,4
0,4
1,6
1,5
0,3
-1,2

3,4
-0,7
1,0
2,7

2,7
0,3
9,1

3,7
2,5
0,7
1,9
0,2

4,6
2,2
6,3

cion de hogares con dificultades para hacer frente al servicio de su deuda. Asi, durante el

primer trimestre el porcentaje de personas endeudadas con préstamos en situacion de

mora se elevo en 1 pp, hasta el 5,7%. Como resultado de ello, la ratio de morosidad de las

familias aumentd durante el mismo periodo en 0,6 pp, hasta el 3,6%. Atendiendo a la tipo-

logia de los préstamos, se observa que la ratio es mas alta y ha crecido mas en los desti-

nados a consumo Yy otros fines (6,6%, frente al 5,2% de diciembre) que en los que tienen

como objeto la adquisicion y rehabilitacion de viviendas (2,8%, 0,4 pp mas que al cierre de

2008).
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5.3 El sector de
sociedades no financieras

Los ultimos datos disponibles de los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito a
las sociedades, correspondientes a mayo, muestran un descenso, en relacion con los regis-
tros de marzo, tanto para los préstamos de importe inferior al millon de euros (21 pb) como
para los de un volumen superior (40 pb). El mayor retroceso en estos Ultimos se viene produ-
ciendo a lo largo de todo el ciclo de disminuciones de los costes bancarios iniciado en sep-
tiembre del pasado ano, de tal forma que, mientras que estos préstamos acumulan 312 pb de
caida, los de menor cuantia, que suelen ir dirigidos en mayor medida a las PYME, solo habrian
bajado 207 pb. También se observa una reduccion de los costes de la financiacion via emision
de valores de renta fija, tanto de corto plazo (23 pb con respecto a marzo) como de largo
(49 pb en el mismo periodo), mientras que, en cambio, la rentabilidad exigida por el mercado
a los recursos propios aumentd en 133 pb.

No obstante, la EPB de julio muestra que el resto de condiciones de los créditos aplicadas por
las entidades fue menos favorable que en el primer trimestre, al tiempo que los criterios de
aprobacion se endurecieron, si bien lo hicieron levemente y en menor medida que lo declarado
en la encuesta de abril. El descenso en el ritmo de contraccion fue similar en los casos de
PYME y grandes empresas, y algo mas acusado en los préstamos de corto plazo que en los de
largo. Ademas, las entidades no preveian cambios en su oferta de crédito durante los proxi-
mos tres meses.

Por su parte, segun la informacion que proporciona el indice de confianza empresarial elabo-
rado por las camaras de comercio, en el primer trimestre volvio a aumentar el porcentaje de
sociedades (hasta el 30%) que indicaban que las dificultades de financiacion era uno de los
factores que limitaban su actividad. Asimismo, la encuesta sobre el acceso de las PYME a la
financiacion ajena, que elabora la misma institucion, mostraba un ascenso, en abril y mayo,
del nimero de compafiias con menos de 250 empleados que habian experimentado una re-
duccion en el volumen de financiacion ofrecida (del 27% de marzo al 43% de mayo), mientras
que las exigencias de garantias y avales se habian incrementado para un 88% de estas em-
presas.

En este contexto, la deuda de las empresas continud desacelerandose, situandose en mayo
su tasa de crecimiento interanual en torno al 5%, casi 1 pp menos que la cifra de marzo.
El crédito de entidades residentes, que representa la principal fuente de financiacion de las
sociedades, presentaba un avance menor (en torno al 3% en términos interanuales y proximo
al 0% en tasa intertrimestral anualizada). Por su parte, las restantes fuentes de financiacion
(préstamos de no residentes y valores de renta fija), que son utilizadas principalmente por las
empresas de mayor tamano, mostraron un mayor dinamismo.

El desglose del crédito por actividad productiva, cuyos datos mas recientes se refieren al pri-
mer trimestre de 2009, muestra una desaceleracion generalizada, con la Unica excepcion de
la industria, cuyos pasivos bancarios crecieron en torno al 10% en términos interanuales,
practicamente la misma tasa observada tres meses antes. En la construccion y la agricultura
el ritmo de avance interanual descendié en mayor medida y se encontraba en valores negati-
vos (-8% y —2%, respectivamente). Asimismo, también se redujo el dinamismo del crédito a
las empresas del sector inmobiliario, que pasé del 5% al 4% entre diciembre de 2008 y marzo
de este ano, y el del resto de servicios (12%, frente al 14% del cierre del pasado ejercicio).

En este contexto, de acuerdo con la informacion de las cuentas financieras para el primer
trimestre de 2009, las necesidades de financiacion del sector se redujeron en mas de 1,5 pp,
situandose algo por debajo del 6% del PIB. Por su parte, la brecha de financiacion, indicador
que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
NETO (a) BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS

s REVALORIZACION A DOCE MESES
I OPERACIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO

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

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

empresas y la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter
permanente, también descendid —en 2 pp—, hasta representar algo menos del 9% del PIB.

A pesar de la desaceleracion de los pasivos del sector, la ratio de deuda en relacion con los
resultados generados se mantuvo estable en los primeros tres meses del afo como conse-
cuencia de la evolucion desfavorable de los beneficios. Los pagos por intereses en relacion
con los recursos obtenidos también permanecieron en torno al 29%, nivel observado al cierre
de 2008. No obstante, los ultimos datos de avance disponibles apuntan a un descenso en la
carga financiera en el segundo trimestre, en linea con el descenso en el coste de la financia-
cion. Por su parte, las estimaciones mas recientes de Contabilidad Nacional para los resulta-
dos econdmicos, correspondientes a marzo de 2009, mostraban una nueva desaceleracion
en este agregado. Asi, aunque su tasa de crecimiento interanual se situaba todavia en niveles
relativamente elevados, el ritmo de avance intertrimestral de la serie ajustada de estacionali-
dad era practicamente nulo.

Ademas, los analistas volvieron a revisar a la baja sus expectativas de crecimiento de los be-
neficios de las empresas no financieras cotizadas para los proximos 12 meses (véase grafi-
€0 26). Sin embargo, aumentaron sus previsiones de avance de esta variable para horizontes
mas largos, por primera vez desde finales de 2007.

La informacion del primer trimestre de la muestra de empresas colaboradoras con la Central
de Balances Trimestral (CBT), entre las que predominan las sociedades de mayor tamafo,
muestra una importante contraccion de los resultados ordinarios, de alrededor de un 30%, en
el primer trimestre de 2009 con respecto al mismo periodo del afo anterior, lo que constituye
la evolucion mas negativa de esta variable en toda la serie de datos de la CBT. El analisis de
las actividades mejor representadas en la CBT, que no incluyen la construccion y la promocion
inmobiliaria, pone de manifiesto que, nuevamente, el descenso fue especialmente acusado en
la rama industrial (-68%), y, en linea con esta reduccion, la rentabilidad ordinaria de los recur-
S0s propios en este sector fue la que disminuyd de forma mas marcada. Esta evolucion, junto
con el avance de los pasivos, se reflejo en un aumento de las ratios de endeudamiento y car-
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5.4 Las Administraciones
Publicas

5.5 La posicion
financiera frente al exterior

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CARGA FINANCIERA POR INTERESES
CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)

W \ALORES A CORTO PLAZO (b)
OBLIGACIONES (b)

mmmmm CREDITOS Y DEPOSITOS

RESTO (c)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

% de PIB % del PIB
4 515)
2 | °
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Solo recoge operaciones de pasivo.

¢. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones y las inversiones netas
por parte de la Seguridad Social en activos emitidos por el resto de las AAPP.

ga financiera. Como consecuencia de estos desarrollos se elevaron, una vez mas, los indica-
dores sintéticos de presion financiera sobre la inversion y el empleo.

La evolucion desfavorable de los resultados se siguid reflejando en aumentos de la ratio de
morosidad de las sociedades no financieras, situandose en marzo en el 4,8%, 1,1 pp mas que
al cierre de 2008. Las empresas con mas dificultades para hacer frente a sus deudas se en-
cuentran concentradas en los sectores de construccion y servicios inmobiliarios, cuya ratio de
morosidad conjunta ha pasado del 5,7% registrado en diciembre de 2008 al 7,3% observado
al final del primer trimestre, mientras que en el resto de actividades aumentd en menor medida
—del 1,9% al 2,6% — en el mismo periodo.

Las necesidades de financiacion de las AAPP se incrementaron sustancialmente en el primer
trimestre del aflo, alcanzando, en términos acumulados de doce meses, el 5,3% del PIB, 1,5 pp
mas que al cierre de 2008 (véanse cuadro 6y grafico 27). El detalle por instrumentos muestra
que el déficit se ha cubierto mediante emisiones de valores, tanto a corto como, en especial,
a medio y largo plazo. A diferencia de lo acaecido en el afio anterior, se observd un aumento
del saldo de depdsitos netos de crédito. Por otra parte, a pesar del mayor endeudamiento, la
disminucion del coste medio de los fondos permitid que los pagos por intereses en relacion
con el PIB se mantuvieran en el 1,6%.

En los primeros tres meses de 2009, el saldo deudor de las operaciones financieras de la
nacion se redujo, hasta situarse, en términos acumulados de un afio, en el 8,4% del PIB,
frente al 9,1% de diciembre. Esta moderacién vino acompanada de una recomposicion por
sectores institucionales, de tal forma que descendieron las necesidades de financiacion de los
hogares (que, por segundo trimestre consecutivo, mostraron un saldo positivo) y sociedades,
al tiempo que aumentaba el déficit de las AAPP (véase cuadro 6).
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS GRAFICO 28
FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

INVERSORES INSTITUCIONALES (c)
W BANCO DE ESPANA

mmm. ENTIDADES DE CREDITO B BANCO DE ESPANA

RESTO DE INSTITUCIONES FINANGIERAS INSTITUCIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)
SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO SIECICIR PRIVADIO O FINANCIERT
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final
de periodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.

b. Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion
al (del) sector contrapartida.

c. Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

El detalle sectorial de las operaciones financieras frente al exterior muestra que durante el
primer trimestre de 2009 aumentaron sustancialmente las entradas netas de capital canaliza-
das a través de las AAPP, hasta representar, en términos acumulados de doce meses, el 3,1%
del PIB, en un contexto de importantes emisiones de deuda publica. Por el contrario, se redu-
jeron los fondos captados por las entidades de crédito, los inversores institucionales y las
sociedades no financieras, aunque siguieron siendo positivos en los tres casos por importes
equivalentes al 1,2%, 1,5% y 0,7% del PIB, respectivamente. Al mismo tiempo, las restantes
instituciones no financieras, que incluyen los fondos de titulizacion, registraron, una vez mas,
flujos negativos. A pesar de las menores necesidades de financiacion de la nacion, los fondos
captados del exterior por los sectores distintos del Banco de Espafa no fueron suficientes
para cubrirlas, de modo que, nuevamente, el flujo de activos netos frente a los no residentes
de esta institucion fue negativo alcanzando, en términos acumulados anuales, el 2,8% del PIB
(véase grafico 28).

Las entradas de capital descendieron en el primer trimestre de 2008, situandose en el
8,8% del PIB, en términos acumulados de doce meses, Io que supone 3,5 pp menos que
en diciembre (véase cuadro 8). Por instrumentos, se observa un notable descenso en las
compras de acciones y otras participaciones por los no residentes (1,9% del PIB, 1,5 pp
menos que tres meses antes) y en los depdsitos —en particular, en los del mercado inter-
bancario (2% del PIB, 4,2 pp menos que al cierre de 2008)—. En términos netos, los re-
cursos captados por esta via se redujeron en menor cuantia (2,4 pp). Por el contrario,
crecio la financiacién neta obtenida mediante valores distintos de acciones —que habia
sido negativa en periodos anteriores—, especialmente gracias al aumento de la captacion
de fondos canalizada a través de titulos emitidos por las AAPP. Por su parte, la inversion
directa del exterior en Espafa en relacién con el PIB volvié a disminuir 1,5 pp, y se situd en
el 2,9%.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

20056 2006 2007 2008 2009

TR VTR I TR

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -6,5 -8,4 -9,7 -9,6 -9,1 -8,4
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,5 17,7 13,9 7,5 3,2 0,5
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 2,2 5,2 2,1 1143 -0,3 -2,1
De los cuales:
Interbancario (a) 3,1 3,4 4,2 2,1 -0,5 -2,3
Valores distintos de acciones 8,7 -1,2 1,6 1,1 1,3 -0,2
De los cuales:
Entidades de crédito 6,6 2,1 1,8 1,7 1,5 0,7
Inversores institucionales (o) 2,3 0,6 -0,1 -0,6 -0,4 -0,9
Acciones y otras participaciones 51 10,5 8,6 4,3 1,9 2,5
De las cuales:
Sociedades no financieras 3,9 8,0 6,3 4,8 31 2,7
Inversores institucionales (o) 0,9 1,2 -1,0 2,1 -1,6 -0,8
Préstamos 1,1 2,1 1,2 1,7 0,9 1,0
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 25,0 26,1 23,6 17,1 12,3 8,8
Depdsitos 5,6 0,3 7,3 11,3 9,0 4,3
De los cuales:
Interbancario (a) 7,2 0,6 6,7 8,6 6,2 2,0
Valores distintos de acciones 15,8 21,4 8,1 -1,5 -2,2 0,5
De los cuales:
Administraciones Publicas 0,2 1,0 -1,3 0,2 1,4 2,6
Entidades de crédito 6,3 8,0 3,6 -1,4 -1,9 -1,1
Otras instituciones financieras no monetarias 9,3 12,4 5,8 -0,3 -1,7 -1,0
Acciones y otras participaciones 0,9 0,2 4,5 4.4 3,4 1,9
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,0 -0,2 4,7 4,0 2,6 1,2
Préstamos 2,3 S0 3,1 2,8 2,1 2,5
Otros neto (c) -0,9 -0,5 0,1 1,1 0,5 0,3
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafia en el exterior 3,7 8,5 9,6 7,7 5,0 4,8
Inversion directa del exterior en Espaia 2,2 2,5 4,8 7,0 4,4 2,9

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Corresponden Unicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.
c. Incorpora, ademas de otras partidas, la rubrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédto comercial.

Por el lado de las salidas de capital, estas se redujeron en el primer trimestre, hasta represen-
tar, en términos acumulados de doce meses, el 0,5 % del PIB, 2,7 pp menos que en diciem-
bre de 2008 (véase cuadro 8). Por instrumentos, se aprecid una caida en la inversion en valo-
res de renta fija y, por el contrario, un mayor dinamismo en las compras netas de acciones y
otras participaciones (2,5% del PIB, 0,6 pp mas que tres meses antes), a pesar de lo cual la
inversion directa de Espafia en el exterior disminuyd ligeramente, para situarse por debajo del
5% del PIB.

Como resultado de la evolucién de los flujos financieros con el exterior y de las variaciones en
el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de la deuda neta acumulada por la econo-
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mia espafola frente al resto del mundo se mantuvo en torno al 80% del PIB (véase grafico 28).
Por sectores, este desarrollo fue, fundamentalmente, consecuencia de la mejora de las posi-
ciones deudoras de las instituciones financieras y del sector privado no financiero, que se vio
compensada por el incremento de los pasivos de las AAPP.

24.7.2009.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: JULIO DE 2009



Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espana: julio de 2009

Este articulo ha sido elaborado por Jorge Martinez Pagés, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB)
de julio de 2009, correspondientes a las diez instituciones espafiolas que participan en la
misma, y se comparan con los relativos al conjunto del drea del euro’. La presentacion de los
resultados se mantiene igual que en el articulo anterior, publicado en el Boletin Econémico de
abril de 2009, Esta edicion de la Encuesta contiene informacion sobre la evolucion de las
condiciones de oferta y demanda en el segundo trimestre del ano en curso y sobre las pers-
pectivas de los encuestados para los tres meses siguientes. Asimismo, junto con el cuestio-
nario regular, volvié a incluirse un conjunto de preguntas ad hoc, que, en esta ocasion, hacian
referencia a la situacion en los mercados financieros mayoristas y las medidas de apoyo pu-
blico adoptadas por los gobiernos, asi como al impacto de la introduccion de la nueva norma-
tiva de capital sobre la politica crediticia de las entidades.

De acuerdo con las contestaciones a la Encuesta de julio, los criterios para la aprobacién de
nuevos préstamos a empresas y a hogares en Espafia se endurecieron en los tres ultimos
meses, aunque solo levemente y menos de lo esperado por las entidades en abril de 2009.
Se produjo asi, por segundo trimestre consecutivo, una notable reduccion en el ritmo de con-
traccion de la oferta de crédito (véase grafico 1). No obstante, conviene sefialar que, como
resultado de las variaciones acumuladas, las condiciones de financiacion actuales resultan
mas restrictivas para los prestatarios que las existentes antes del inicio de la crisis financiera.
Por su parte, la demanda de fondos mostré un comportamiento diferenciado por segmentos.
Asi, la de las familias para adquisicion de vivienda dejé de caer por primera vez desde el final
de 20086, la de las sociedades moderd su descenso y la correspondiente a la financiacion del
consumo continué retrocediendo a la misma tasa. Las previsiones para el tercer trimestre
apuntan a un mantenimiento sin cambios de los criterios de aprobacion, a caidas modestas
en la demanda de crédito de empresas y de hogares para consumo y otros fines y, por prime-
ra vez en bastante tiempo, a un leve aumento en la demanda del crédito destinado a la adqui-
sicion de vivienda. En general, la dispersion en las respuestas de las entidades (véase gréfico 2)
volvié a reducirse en relacion con lo observado en la encuesta previa.

En el conjunto de la UEM, las tendencias fueron similares, aunque con variaciones mas mo-
deradas, como es habitual dada la disparidad de situaciones nacionales dentro del area. En
cualquier caso, resulta destacable el cambio en la situacion relativa de nuestro pais, que pasé
a presentar endurecimientos en los criterios de aprobacion de nuevos préstamos —tanto de
los observados en el segundo trimestre como de los previstos para el siguiente—, inferiores a los
del conjunto de la zona euro, en los tres segmentos analizados. Por el lado de la demanda
y con la excepcion de los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda, la evolucion

1. Un andlisis mas detallado de los resultados para el area del euro en su conjunto puede encontrarse en las sucesivas notas
periédicas del BCE, contenidas en su direccion de Internet (http://www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html).
Para un mayor detalle sobre la naturaleza de la EPB, véase J. Martinez y L. A. Maza (2003), «Resultados de la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios en Espana», Boletin Econdmico, mayo, Banco de Espafa. 2. Asi, un signo positivo (nega-
tivo) en los indicadores de oferta significa un endurecimiento (relajacién) neto de los criterios o de las condiciones de
oferta, asi como una contribucion del factor correspondiente al endurecimiento (relajacién) de la politica crediticia de la
entidad. En el caso de la demanda, el signo es positivo cuando esta aumenta y negativo cuando disminuye. Con el fin
de facilitar la comparacion con los resultados publicados por otros bancos centrales o por el BCE, en cada contestacién de
la Encuesta se presentan el porcentaje neto y el indicador de difusion, definidos tal y como viene reflejado en las notas
al pie de los cuadros.

BANCO DE ESPANA 83 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: JULIO DE 2009



BANCO DE EsPaRA 84

ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS.

ESPANA Y UEM

VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION (a) (c)

— ESPANA A ESPANA (prev.)

UEM B UEM (prev.)

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

60

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
IVTR VTR VTR IVTR IVTR IVTR IVTR

CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION
DE VIVIENDA

%
60
40

20

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
IVTR VTR VTR IVTR IVTR IVTR IVTR

CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO
Y OTROS FINES

%
60

40

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
IVTR VTR IVTR IVTR IVTR IVTR IVTR

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

GRAFICO 1

VARIACION EN LA DEMANDA (b) (c)

— ESPANA A ESPANA (prev.)

UEM B UEM (prev.)

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
IVTR IVTR VTR IVTR IVTR IVTR IVTR

CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION
DE VIVIENDA

50

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
IVTR IVTR IVTR VTR IVTR IVTR IVTR

CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO
Y OTROS FINES

%
40

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
IVTR IVTR IVTR VTR IVTR IVTR IVTR

a. Indicador = % de entidades que han endurecido considerablemente los criterios x 1 + % de entidades que

han endurecido en cierta medida los criterios x 1/2 — % de entidades que han relajado en cierta medida los criterios
x 1/2 = % de entidades que han relajado considerablemente los criterios x 1.

b. Indicador = % de entidades que sefialan un aumento considerable x 1 + % de entidades que sefialan un cierto
aumento x 1/2 — % de entidades que sefialan un cierto descenso x 1/2 — % de entidades que sefialan un descenso

considerable x 1.

c. Los simbolos en los graficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades

encuestadas, para el trimestre correspondiente.

BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: JULIO DE 2009



ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 2
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a. El tamafio de las marcas de las entidades espafiolas depende del nimero de coincidencias
de las respuestas en ese punto.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 3
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

INDICADOR DE LAS DIFICULTADES PARA ACCEDER A LOS MERCADOS FINANCIEROS AL POR MAYOR (a)

ESPANA
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. Indicador = % de entidades que sefialan ciertas dificultades x 1/2 + % de entidades que sefialan dificultades
considerables x 1.
b. Media de titulizaciéon de préstamos a empresas y para adquisicion de vivienda.

observada y esperada era todavia mas negativa en Espafa que en la UEM. En cualquier caso,
cabe recordar aqui, nuevamente, que estas comparaciones hacen referencia a los cambios en
las condiciones y no al nivel de las mismas.

La situacion en los mercados financieros mayoristas continud siendo complicada, segun las
entidades encuestadas, aunque se observaron mejoras significativas con respecto al periodo
anterior, especialmente en los mercados monetarios y de valores de renta fija a medio y largo
plazo (véase grafico 3). A ello contribuyeron las medidas de apoyo publico por parte de los
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS
Resultados detallados de las entidades espafiolas. Julio de 2009

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
RESULTADOS GENERALES:

OFERTA (criterios para la aprobacion)

En general

Préstamos a corto plazo

Préstamos a largo plazo

FACTORES DE OFERTA

Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados
Situacion de liquidez de la entidad

Competencia de otras entidades

Competencia de instituciones no bancarias
Competencia de la financiacion en los mercados
Expectativas de la actividad econdmica en general
Perspectivas del sector o sociedades concretas
Riesgos relativos a las garantias solicitadas

Numero de contestaciones seleccionadas

o o

Cle|le|l@e|@e|@e|@|@|@

CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

Margen aplicado en los préstamos ordinarios
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo
Gastos, excluidos intereses

Cuantia del préstamo o de la linea de crédito
Garantias requeridas

Compromisos asociados al préstamo

Plazo de vencimiento

PREVISIONES DE OFERTA

En general

Préstamos a corto plazo

Préstamos a largo plazo

DEMANDA

En general

Préstamos a corto plazo

Préstamos a largo plazo

FACTORES DE DEMANDA

Inversiones en capital fijo

Existencias y capital circulante

Fusiones, adquisiciones y reestructuracion de la empresa
Reestructuracion de la deuda

Financiacion interna

Préstamos de otras entidades

Préstamos de instituciones no bancarias
Emision de valores de renta fija

Emisién de acciones

PREVISIONES DE DEMANDA

En general

Préstamos a corto plazo

Préstamos a largo plazo
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafolas. Julio de 2009 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas . Iy
Indicador de difusion (c)

en cada opcion (a) Porcentaje
neto
. — 0o b EES NC (b) Ent E?egv. En t-1 .
tipica ent

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.

PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS:

OFERTA (criterios para la aprobacion)

Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 1 9 0 0 0 10 5 16 15 11
FACTORES DE OFERTA

Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 4
Capacidad para acceder a la financiacién en los mercados 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 5
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -0
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Competencia de la financiaciéon en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Expectativas de la actividad econdémica en general 0 5 4 1 0 0 40 20 35 25) 25
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 5 4 1 0 0 40 20 5] 30 27
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 5 4 1 0 0 40 20 35 20 16
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 3 7 0 0 0 30 15 24 25 17
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 7 2 0 0 0 80 45 28 50 32
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 8
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 3 7 0 0 0 30 15 24 15 10
Garantias requeridas 0 4 6 0 0 0 40 20 26 25 16
Compromisos asociados al préstamo 0 3 7 0 0 0 30 15 24 20 10
Plazo de vencimiento 0 3 7 0 0 0 30 15 24 15 12
PREVISIONES DE OFERTA

Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 15 3
DEMANDA

Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 6 4 0 0 0 -60 -30 26 -35 -18
PREVISIONES DE DEMANDA

Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 3 5 1 1 0 -10 0 a7 -20 3

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
GRANDES EMPRESAS:

OFERTA (criterios para la aprobacién)
Préstamos a grandes empresas 0 2 7 0 0 1 20 11 22 22 15
FACTORES DE OFERTA

Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 1 8 0 0 1 10 6 17 6 8
Capacidad para acceder a la financiacién en los mercados 0 1 7 1 0 1 0 0 25 6 4
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 7 2 0 1 -20 -11 22 0 -1
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 1
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
Competencia de la financiacién en los mercados 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 5 3 1 0 1 40 22 36 33 25
Perspectivas del sector o sociedades concretas 1 4 3 1 0 1 40 28 44 39 30
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 4 4 1 0 1 30 17 35 22 11
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 4 5 0 0 1 40 22 26 28 22
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 8 1 0 0 1 80 44 17 50 5]
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 0 0 1 0 0 0 6 10
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 4 5 0 0 1 40 22 26 22 12
Garantias requeridas 0 5 4 0 0 1 50 28 26 28 14
Compromisos asociados al préstamo 0 3 6 0 0 1 30 17 25 28 11
Plazo de vencimiento 0 5 4 0 0 1 50 28 26 22 12
PREVISIONES DE OFERTA

Préstamos a grandes empresas 0 2 7 0 0 1 20 11 22 17 9
DEMANDA

Préstamos a grandes empresas 1 5 3 0 0 1 -60 -39 33 -39 -20
PREVISIONES DE DEMANDA

Préstamos a grandes empresas 0 3 6 0 0 1 -30 -17 25 -28 -3
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafolas. Julio de 2009 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas . o
Indicador de difusién (c)

en cada opcion (a) Porcentaje
neto
- - o + ++ NC () Ent Dle‘sv. En t-1 i
tipica ent
CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA:
OFERTA (criterios para la aprobacién) 0 1 9 0 0 0 10 5 16 15 12
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 5
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Expectativas de la actividad econdémica en general 0 3 7 0 0 0 30 k5 24 35 16
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 1 9 0 0 0 10 5 16 30 12
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 2 8 0 0 0 20 10 21 20 7
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 7 3 0 0 0 70 8] 24 45 21
Garantias requeridas 0 2 8 0 0 0 20 10 21 20 9
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 8 7 0 0 0 30 15 24 20 13
Plazo de vencimiento 0 1 9 0 0 0 10 5 16 10 4
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
PREVISIONES DE OFERTA 0 0 10 0 0 0 0 0 0 10 7
DEMANDA 0 3 4 3 0 0 0 0 41 -20 1
FACTORES DE DEMANDA
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 5 4 1 0 0 -40 -20 35 -45 -15
Confianza de los consumidores 0 5 5 0 0 0 -50 -25 26 -40 -20
Gasto de consumo no relacionado con adquisicion de vivie. 0 4 6 0 0 0 -40 -20 26 -20 -10
Ahorro de las familias 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -4
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 2
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
PREVISIONES DE DEMANDA 0 2 5 3 0 0 10 5 37  -30 -4
CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES:
OFERTA (criterios para la aprobacion) 0 1 9 0 0 0 10 5 16 25 11
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 3
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 5 5 0 0 0 50 25 26 40 18
Solvencia de los consumidores 0 4 6 0 0 0 40 20 26 35! 17
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 2 8 0 0 0 20 10 21 25 9
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 3 7 0 0 0 30 15 24 20 12
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 6 4 0 0 0 60 30 26 40 17
Garantias requeridas 0 3 7 0 0 0 30 15 24 30 7
Plazo de vencimiento 0 4 6 0 0 0 40 20 26 25 5
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 2
PREVISIONES DE OFERTA 0 1 9 0 0 0 10 5 16 15 7
DEMANDA 0 6 4 0 0 0 -60 -30 26 -30 -14
FACTORES DE DEMANDA
Gasto en bienes de gonsumo duraderos, como 0 7 3 0 0 0 70 35 o4 45 16
automaviles, mobiliario, etc.
Confianza de los consumidores 0 6 4 0 0 0 -60 -30 26 -40 -19
Adaquisicion de valores 0 3 7 0 0 0 -30 -15 24 -30 -10
Ahorro de las familias 0 3 7 0 0 0 -30 -15 24 -20 -6
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 2
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
PREVISIONES DE DEMANDA 1 1 7 1 0 0 -10 -10 39 -25 -6
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
a. Dependiendo de la pregunta concreta, «—» «——» indica un cierto (considerable) endurecimiento de los criterios de oferta, de las condiciones de oferta, una cierta

(considerable) disminucion de la demanda o una cierta (considerable) contribucion al endurecimiento de la oferta o al descenso de la demanda. Los signos «+» y
«++» tienen el significado contrario. El signo «0» indica ausencia de cambios o contribucion nula a la variacion en la oferta o la demanda. «NC» significa no contesta.
b. Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta (o visto incrementada su demanda) menos el porcentaje de entidades que han relajado su oferta (o visto
reducirse su demanda). En el caso de los factores, porcentaje de entidades para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta (o a la expansién
de la demanda) menos porcentaje de entidades que han sefialado un efecto contrario.

c. Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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gobiernos, que continuaron teniendo un impacto positivo y significativo, si bien en Espana fue
ligeramente inferior al registrado en los primeros meses del ano.

Analizando las respuestas al cuestionario regular con mayor detalle (véase cuadro 1), se ob-
serva que el menor endurecimiento de los criterios de aprobacion de nuevos créditos a em-
presas se produjo en todos los segmentos, tanto en Espana como en la UEM. Con todo, la
oferta se redujo todavia de forma significativa en los préstamos a largo plazo. En comparacion
con el area del euro, los descensos en nuestro pais fueron generalmente menores. Sin embar-
go, las entidades espafiolas endurecieron en mayor medida las condiciones de los nuevos
créditos, exceptuando los margenes ordinarios y los gastos, excluidos intereses. Las condicio-
nes siguieron haciéndose menos favorables para los prestatarios en general, pero especial-
mente en lo que se refiere a los margenes aplicados en las operaciones de mayor riesgo. Los
gastos, excluidos intereses, no obstante, no registraron variaciones en Espana. Por tamano
del prestatario y al igual que ya ocurriera en los tres meses anteriores, la contraccion en la
oferta fue ligeramente mayor en las operaciones con grandes empresas que en las destinadas
a PYME. En ambas areas geograficas, los principales factores explicativos del endurecimiento
en los criterios de aprobacion volvieron a ser los relacionados con los riesgos relativos a la
actividad econdmica en general, a sectores o sociedades concretas y a las garantias solicita-
das. Sin embargo, los costes relacionados con el nivel de capital y las condiciones de acceso
a los mercados de financiacién tuvieron un impacto contractivo inferior al del trimestre prece-
dente, al tiempo que la mejora en la situacion de liquidez de las entidades propicio incluso una
cierta relajacion de la oferta, especialmente a las grandes empresas y en Espafia.

LLa demanda de fondos de las empresas en Espafa continud reduciéndose, aunque en menor
medida que el trimestre anterior, a pesar del continuado dinamismo de las peticiones ligadas
a necesidades de reestructuracion. Este desarrollo fue el resultado, principalmente, de la atonia
de la inversion en capital fijo, de la menor cuantia de los fondos empleados en operaciones de
fusidn y adquisicion, de un cierto empeoramiento de los recursos internos y de las menores
necesidades de financiacion de existencias y capital circulante. El descenso de las solicitudes de
crédito fue mas acusado por parte de las grandes empresas que de las PYME, y en las
operaciones de largo plazo mas que en las de corto. En el conjunto de la UEM, la reduccién en la
demanda fue menos marcada que la declarada por las entidades espafiolas y también inferior
a la registrada en el periodo precedente. Los factores determinantes y la evolucion por seg-
mentos fueron similares a los observados en nuestro pais.

En el segmento del crédito a los hogares para adquisicion de vivienda, volvid a reducirse el
ritmo de contraccidn de la oferta, mas en Espafia que en la UEM. El leve endurecimiento de
los criterios de aprobacion, en ambas areas, se debid a las expectativas negativas de las en-
tidades sobre la actividad econdmica, y, en menor medida, a las perspectivas sobre el merca-
do de la vivienda y a los costes de financiacion y la disponibilidad de fondos. Las condiciones
de los préstamos se hicieron mas onerosas practicamente en todos los casos, aunque la va-
riacion fue notablemente inferior a la del trimestre anterior, volviendo a destacar la ampliacion de
los margenes aplicados a los préstamos de mayor riesgo y el endurecimiento de la relacion
entre el principal y el valor de la garantia. La demanda de este tipo de financiacion permanecio
sin cambios con respecto de la encuesta de abril (en contraste con los retrocesos observados
en ediciones precedentes) y la expectativa para el tercer trimestre es de un ligero incremento, en
nuestro pais, y de una pequefia reduccion, en la UEM. Esta evolucion se produjo aunque las
entidades seguian sefalando que el deterioro de las perspectivas sobre el mercado de la vi-
vienda y de la confianza de los consumidores, y el descenso del gasto en consumo seguian
contribuyendo a reducir las solicitudes de fondos, si bien el peso otorgado a los dos primeros
factores se redujo sensiblemente en relacion con lo declarado tres meses antes.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 2
Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espafiolas relativos a las tensiones financieras. Julio de 2009

Numero de contestaciones
seleccionadas Indicador de difusion (c)
en cada opcion

Efecto ) : No Porcentaje . Media '
conside- G it Sl aplicable neto J Med|—a Espafa Media
rable efecto  efecto @ ©) Espafa t UEM
IMPACTO DE LAS MEDIDAS DE APOYO A LA RECAPITALIZACION
Y AVALES PUBLICOS ANUNCIADAS POR EL GOBIERNO
Ultimos tres meses 2 7 1 0 90 55 60 36
Préximos tres meses 1 7 2 0 80 45 65 33
DIFICULTAD PARA ACCEDER A LAS FUENTES HABITUALES
DE FINANCIACION AL POR MAYOR. ULTIMOS TRES MESES
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 1 7 2 10 5 15 12
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana) 1 2 5 2 30 20 40 28
Valores distintos de acciones a corto plazo 1 4 5 0 50 30 45 34
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 5 3 2 50 25 655) 39
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 5 2 0 3 70 60 65 66
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 5 2 1 2 70 60 75 59
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 3 3 0 4 60 45 45 68
Otros mercados 1 0 0 9 10 10 10
DIFICULTAD PARA ACCEDER A LAS FUENTES HABITUALES
DE FINANCIACION AL POR MAYOR. PROXIMOS TRES MESES
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 1 7 2 10 5 15 11
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana) 1 2 5 2 30 20 35 22
Valores distintos de acciones a corto plazo 1 4 5 0 50 30 40 30
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 5 3 2 50 25 60 32
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 3 4 0 3 70 50 70 60
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 4 4 0 2 80 60 80 61
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 2 4 0 4 60 40 45 63
Otros mercados 1 0 0 9 10 10 10

En los préstamos a los hogares para consumo y otros fines continud igualmente el descenso
en el ritmo de endurecimiento de los criterios de aprobacion, mucho mas marcado en nuestro
pais que en el conjunto del area del euro, de forma que la contraccion de la oferta en este
segmento, durante el trimestre, pasé a ser mas débil en Espafia que en la zona del euro. Entre
los factores explicativos, las entidades, tanto espariolas como de la UEM, volvieron a destacar los
riesgos relacionados con la situacion econdémica en general, la solvencia de los consumidores
y las garantias solicitadas, aunque la importancia otorgada a los mismos fue, sobre todo
en Espafa, inferior a la del trimestre anterior. Sin embargo, todas las condiciones de los cré-
ditos volvieron a endurecerse (con la excepcion de los gastos, excluidos intereses, en nuestro
pais, que se mantuvieron constantes), aungue lo hicieron con menor intensidad que en los
tres primeros meses del ano. Cabe destacar la ampliacion de los margenes en las operacio-
nes de mayor riesgo, asi como el acortamiento de los plazos por parte de las entidades espa-
nolas. La demanda se contrajo al mismo ritmo que en la encuesta precedente en Espanfa, y
algo menos en la UEM. A la evolucidon descendente contribuyeron, principalmente, el menor
gasto en consumo duradero y la caida en la confianza de los consumidores y, en menor me-
dida, el retroceso en la adquisicion de valores y el mayor ahorro de las familias.

De acuerdo con las contestaciones a las preguntas ad hoc, las medidas de apoyo publico
aprobadas por los gobiernos de los distintos paises tuvieron en el dltimo trimestre trans-

currido un impacto nuevamente positivo sobre las condiciones de acceso a la financiacion
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 2
Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espaiiolas relativos a las tensiones financieras. Julio de 2009 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

) Indicador de difusion (c)
en cada opcién

Efecto . ’ No Porcentaje ’ Media '
conside- @ it Sl aplicable neto J Med|—a Espafa Media
rable efecto  efecto @ ) Espafa t UEM
INFLUENCIA DE LAS DIFICULTADES DE FINANCIACION SOBRE
EL IMPORTE Y EL MARGEN DE LOS PRESTAMOS
CONCEDIDOS. ULTIMOS TRES MESES
1. Mercados de titulizacion y transferencia de riesgo de crédito
Efecto sobre el importe 2 5 1 2 70 45 60 46
Efecto sobre el margen 4 1 2 70 50 65 50
2. Resto de mercados
Efecto sobre el importe 1 3 4 2 40 25 60 32
Efecto sobre el margen 2 4 2 2 60 40 60 51
INFLUENCIA DE LAS DIFICULTADES DE FINANCIACION SOBRE
EL IMPORTE Y EL MARGEN DE LOS PRESTAMOS QUE SE
CONCEDERAN. PROXIMOS TRES MESES
1. Mercados de titulizacion y transferencia de riesgo de crédito
Efecto sobre el importe 2 5 1 2 70 45 50 46
Efecto sobre el margen 2 5 1 2 70 45 40 49
2. Resto de mercados
Efecto sobre el importe 1 3 4 2 40 25 50 30
Efecto sobre el margen 2 4 2 2 60 40 35 48
INFLUENCIA DE LA SITUACION EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS SQBRE EL COSTE DE LOS FONI?OS PROPIOS
Y LA DISPOSICION A CONCEDER NUEVOS PRESTAMOS.
ULTIMOS TRES MESES
Influencia en el coste de los fondos propios 3 4 3 0 70 50 50 41
Influencia en la disposicion a conceder nuevos préstamos 2 4 4 0 60 40 40 29
INFLUENCIA DE LA SITUACION EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS SOBRE EL COSTE DE LOS FONDOS PROPIOS
Y LA DISPOSICION A CONCEDER NUEVOS PRESTAMOS.
PROXIMOS TRES MESES
Influencia en el coste de los fondos propios 3 4 3 0 70 50 50 41
Influencia en la disposicidn a conceder nuevos préstamos 1 5 4 0 60 35 35 28

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. La entidad no utiliza dicha fuente de financiacion o no contesta por no haber percibido dificultades en el acceso.

b. Porcentaje de entidades que sefalan efecto considerable o cierto efecto.

c¢. Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 los efectos considerables y por 1/2 los efectos de menor cuantia.
d. Incluye tanto los créditos que son finalmente dados de baja en el balance contablemente como los que no.

en los mercados de valores y de crédito, tanto en Espana como en la UEM, que se espe-
ra que permanezca en el periodo entre julio y septiembre (véase cuadro 2). No obstante,
dicho efecto tiende a amortiguarse, con respecto de los valores alcanzados al inicio del
afno. En este contexto, las entidades, tanto espafiolas como del area del euro, sefalaron
una significativa reduccién en las dificultades para el acceso a la financiacion mayorista
en el segundo trimestre de 2009, si bien con diferencias por segmentos (véanse cuadro 2
y grafico 3). Asi, mientras que en los mercados de titulizacién y transferencia del riesgo de
crédito los progresos fueron relativamente marginales, en el resto (y, particularmente, en
los mercados monetarios a mas de una semana y en la financiacién con valores de renta
fija a medio y largo plazo), las mejoras fueron mas importantes. No obstante, los proble-
mas todavia persistian y se esperaba, para el tercer cuarto del aflo, una situacion parecida,
en el caso de las entidades espanolas, y ligeramente mejor, en el del conjunto de la
UEM.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 4
PREGUNTAS AD HOC: IMPACTO DE LA NUEVA NORMATIVA DE CAPITAL

¢COMO HA AFECTADO LA NUEVA REGULACION DE CAPITAL BASADA EN BASILEA Il A LA OFERTA DE CREDITO
(DESDE T1 2008)? (2)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a. Porcentaje de respuestas.

En linea con esta mejora en las posibilidades de captacion de nueva financiacion, el impacto
sobre la oferta de crédito de las entidades derivado de las tensiones en los mercados finan-
cieros se redujo respecto al trimestre anterior, y se esperaba que se mantuviese en torno a ese
mismo nivel en los tres meses siguientes, tanto en Espafia como en el conjunto de la UEM.
Como viene siendo habitual, en practicamente todos los casos, el efecto fue mayor sobre el
margen aplicado a los nuevos préstamos que sobre el importe de los mismos. La influencia
sobre el coste de los fondos propios y su impacto sobre la oferta se mantuvo, sin embargo,
en torno a los niveles del trimestre precedente.

Los resultados de la nueva pregunta ad hoc referida al impacto del Ultimo cambio en la nor-
mativa de recursos propios, sobre la politica crediticia de las entidades, muestran que en la
mayoria de los casos esta no se habria alterado como consecuencia de la nueva regulacion,
desde su entrada en vigor en enero de 2008 (véanse grafico 4 y cuadro 3). No obstante, para
algunas entidades si que habria habido un cierto efecto, que habria sido generalmente con-
tractivo y mas importante en el caso de los préstamos a las empresas.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS

BANCARIOS CUADRO 3

Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espafiolas relativos a la nueva normativa de capital. Julio de 2009

Numero de contestaciones seleccionadas . o
Indicador de difusién (c)

en cada opcion (a) Porcentaje
neto
- - o + ++ NC () Ent D,@" UEM
tipica ent
EFECTOS DE LA NUEVA REGULACION DE CAPITAL BASADA EN BASILEA Il (desde | TR 2008)
PRESTAMOS Y LINEAS DE CREDITO A EMPRESAS
PYME 0 4 6 0 0 0 40 -20 26 -16
Grandes empresas 1 2 5 1 0 1 20 -17 43 -21
PRESTAMOS A HOGARES
Para adquisicion de viviendas 0 2 7 1 0 0 10 -5 28 -10
Crédito al consumo y otros préstamos 0 3 7 0 0 0 30 -15 24 -11
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
a. El signo «—» «——» indica que la nueva regulacion de capital basada en Basilea Il ha contribuido en cierta (considerable) medida al endurecimiento de los criterios de

aprobacion de préstamos. Los signos «+» y «++» tienen el significado contrario. El signo «o» indica que la nueva regulacién no ha influido practicamente en

los criterios de aprobacion de préstamos.

b. Porcentaje de entidades para las que la nueva regulacion basada en Basilea Il ha contribuido al endurecimiento de los criterios de aprobacion de préstamos
menos el porcentaje de entidades para las que ha contribuido a la suavizacion.

c. Calculado igual que el porcentaje neto,
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pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.

De cara al trimestre en curso, las previsiones de las entidades espafiolas eran de manteni-
miento sin cambios de los criterios de aprobacion de nuevos créditos a empresas y a hogares
para adquisicion de vivienda, y de ligero endurecimiento (igual al del Ultimo periodo transcurri-
do) en el caso de los préstamos para consumo y otros fines. Dentro del segmento de socie-
dades, se esperaba una pequefa relajacion en las operaciones con PYME, y una restriccion
algo mayor en la financiacion a las grandes compafiias. En la UEM, se preveia un endureci-
miento algo mayor al anticipado en nuestro pais en todos los segmentos, aunque moderado
e inferior al de los tres meses precedentes. En cuanto a la demanda, las perspectivas eran de
caidas moderadas en el crédito al consumo y otros fines y, en Espafia, en la financiacion a
grandes sociedades, mientras que se mantendria practicamente sin cambios en el resto.
Destaca, en este sentido, la prevision de un ligero incremento en la solicitud de fondos para ad-
quisicion de vivienda en nuestro pais, después de muchos meses consecutivos de descensos.

21.7.2009.
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EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO Y EL AUMENTO DEL PARO
EN ESPANA



Introduccion

El funcionamiento del mercado de trabajo y el aumento del paro en Espaia

Este articulo ha sido elaborado por Angel Estrada, Mario Izquierdo y Aitor Lacuesta, de la Direccién General
del Servicio de Estudios.

La manifestacion mas grave de la intensidad de la crisis que esta afectando a la economia espa-
fola es la evolucidn de la tasa de paro. En concreto, de acuerdo con los datos de la EPA, la tasa
de paro paso del 9,6% a principios del aflo pasado al 17,9% en el segundo trimestre de este afno,
superando la cifra de 4 millones de desempleados’. La destruccion de puestos de trabajo esta
siendo mas acusada que en otros paises desarrollados, aun cuando se tienen en cuenta algunas
peculiaridades del caso espanol. Asi, en paises que afrontan una contraccion de la actividad si-
milar a la espafola, pero presentan unos incrementos de la poblacidn activa mas reducidos que
Espafa y su sector de la construccion no habia experimentado una expansién comparable, la
tasa de paro aumentd en pequena magnitud desde principios del ano pasado —por ejemplo,
segun Eurostat, en Francia, en 1,3 puntos porcentuales (pp)— o, incluso, se ha mantenido esta-
ble —por ejemplo, en Alemania—, si bien es previsible que estos paises registren un aumento del
desempleo en los proximos trimestres. Sin embargo, cuando la comparacion se hace con paises
que comparten caracteristicas similares en los desarrollos inmobiliarios y demograficos, como
son Estados Unidos, Reino Unido o Irlanda, el aumento del desempleo en Espana sigue desta-
cando; en concreto, en Estados Unidos la tasa de paro «solo» ha aumentado en 4 pp, algo mas
que en el Reino Unido, y el mayor deterioro se ha producido en Irlanda, con 6,4 pp, frente a los
mas de 8 pp de Espana.

Este comportamiento sugiere que los mecanismos de ajuste del mercado de trabajo espanol
frente a perturbaciones adversas no funcionan de forma adecuada, ya que hacen recaer el
peso del ajuste en el empleo, lo que resulta muy costoso desde la perspectiva del crecimiento
econémico a largo plazo y del bienestar social. Ademas, estas distorsiones no solo se mani-
fiestan en los periodos recesivos, sino que también se reflejan en las épocas de expansion
economica en forma de una excesiva temporalidad y precariedad de los empleos generados,
de un bajo crecimiento de la productividad y de los salarios reales y de una tasa de paro que
no acaba de converger a la registrada por los paises de nuestro entorno. Las deficiencias en el
funcionamiento del mercado de trabajo reflejan, entre otras cosas, una insuficiente adecuacion
del diseno institucional que lo regula. Entre las numerosas figuras institucionales que configu-
ran el mercado laboral, las mas relevantes a la hora de determinar su modalidad y capacidad
de ajuste ante graves perturbaciones macroeconémicas son los sistemas de proteccion del
desempleo, entendidos en sentido amplio (incluyendo las prestaciones por desempleo y las
indemnizaciones por rescision de contratos), los mecanismos de determinacion salarial (es
decir, el sistema de negociacion colectiva), las politicas activas (las acciones encaminadas a
aumentar la empleabilidad de la fuerza laboral) y los mecanismos de intermediacion de este
mercado (es decir, los servicios que facilitan que los demandantes y los oferentes de empleo
—las empresas y los individuos, respectivamente— se emparejen con facilidad).

Entre todas ellas, las que ejercen una influencia mas determinante en el desplazamiento de los
ajustes hacia el empleo probablemente son las dos primeras, esto es, 10s sistemas de proteccion

1. Para hacerse una idea de la magnitud del problema debe tenerse en cuenta que, en términos homogéneos, la tasa
de paro mas elevada alcanzada por la economia espafola fue del 18,2% en el tercer trimestre de 1994, si bien, de
acuerdo con la forma en que entonces se media segun la metodologia vigente, que era la que determinaba la percepcion
social de su gravedad, la tasa de paro alcanzo el 24,5%.
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La proteccion de los
trabajadores en Espafia.
Los efectos de la excesiva
segmentacion del
mercado de trabajo

del desempleo y los mecanismos de determinacion salarial’. Ademas, diversos estudios han
puesto de manifiesto cémo también resulta muy relevante tener en cuenta la interaccién entre
ambas instituciones para entender la reaccion del mercado laboral ante perturbaciones®: de he-
cho, es evidente que los sistemas de proteccion pueden afectar al resultado de la negociacion
colectiva, y, viceversa, que el grado de ajuste de los salarios ante una perturbacion hace necesa-
rio recurrir a los sistemas de proteccion del empleo. En este sentido, deben recordarse las fun-
dadas razones que justifican la existencia de estas instituciones del mercado de trabajo, ya que
permiten asegurar las rentas a los trabajadores (que, asf, pueden mantener un patrén de gasto
mas estable en el tiempo), trasladan parte del riesgo desde los individuos a las empresas, hacen
que las empresas consideren como propio el coste social que tiene despedir a las personas,
permiten que los desempleados encuentren un puesto de trabajo que se ajuste mejor a sus
cualificaciones y equilibran el poder de negociacion entre ambas partes del mercado de trabajo,
entre otras. De aqui laimportancia de que el disefio de las mismas sea adecuado y favorezca que
los ajustes del mercado de trabajo se produzcan de manera eficiente y con el menor coste eco-
nomico y social posible. Sin embargo, no debe olvidarse que, para que se pueda obtener el
maximo rendimiento de estas mejoras de disefio, es necesario que las empresas actlen en un
entorno mas competitivo en los mercados de productos, de forma que la consecuente reduccion
de los margenes empresariales acabe por trasladarse a los consumidores finales.

Asi, en las dos secciones siguientes de este articulo se resume el marco institucional vigente en
Espafa sobre la proteccion de los desempleados y la determinacion de los salarios, poniéndolo
en una perspectiva internacional y tratando de identificar sus principales deficiencias. A continua-
cién, se pasa revista a algunas de las reformas de los mercados de trabajo que han realizado
paises de nuestro entorno, que pueden servir de marco de referencia para enmarcar la proble-
matica espanola. En concreto, Alemania y Austria abordaron profundas reformas en la concep-
cién de los sistemas de proteccion del desempleo durante los afos noventa y, de hecho, son
paises que, por el momento, muestran una considerable resistencia al aumento del paro. Suecia
es un ejemplo paradigmatico de cdmo una negociacion colectiva que se queda a medio camino
entre la excesiva centralizacion pasada y la negociacion al nivel de la empresa puede ser perjudi-
cial para el desempleo. Finalmente, la dltima seccion resume las conclusiones del articulo.

La mayoria de los paises desarrollados cuentan con dos mecanismos basicos para asegurar las
rentas que obtienen los trabajadores a lo largo de su vida laboral y que permiten, ante la situacion
de desempleo, que la busqueda de un nuevo empleo finalice con un puesto de trabajo mas ade-
cuado a las caracteristicas del desempleado (las indemnizaciones por despido y los subsidios por
desempleo), que combinan en diferentes grados. En el caso espafoal, la legislacion sobre indem-
nizacion por rescision de contratos indefinidos esta recogida en el Estatuto de los Trabajadores
(ET). Para simplificar, las empresas cuentan con dos procedimientos para prescindir de los servi-
cios de un trabajador concreto: causas objetivas (articulos 52 y 53 del ET) o disciplinarias (articulos
54y 55 del ET). En cualquiera de los dos casos, si el despido es recurrido ante los juzgados podra
ser declarado procedente, improcedente o nulo. Si el procedimiento utilizado es el objetivo, el
empresario debera dar un preaviso de un mes al trabajador y poner a su disposicion una indem-
nizacion de 20 dias de salario por afo trabajado, con un maximo de 12 mensualidades; si, poste-
riormente, es declarado improcedente, debera indemnizarle con 45 dias de salario por afio, con
un maximo de 42 mensualidades. Esta Ultima cuantia fue la que se redujo, para determinados
colectivos de trabajadores, en el aho 1997 —con la creacidn del contrato de trabajo para el fo-

2. Esto no quiere decir que las otras dos instituciones carezcan de importancia. De hecho, Dinamarca es el eiemplo mas
paradigmatico de la efectividad que pueden llegar a tener unas politicas activas potentes y bien disefiadas y de la importan-
cia de los servicios publicos y privados de empleo para evitar que una situacion de desempleo acabe por estigmatizar al
individuo que la sufre. 3. Blanchard y Wolfers (2000) analizan la importancia de las interacciones entre instituciones labora-
les y tipos de perturbaciones recibidas por las economias a la hora de analizar el comportamiento del mercado laboral.
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INDEMNIZACIONES POR RESCISION DE CONTRATOS EN LOS PAISES DE LA OCDE CUADRO 1

Dinamarca
Nueva Zelanda
EEUU

Austria
Australia
Japon

Italia

Islandia
Noruega
Polonia
Eslovaquia
Suiza

Bélgica
Holanda
Republica Checa

OCDE

Costes de despido Costes de despido

(semanas de salario) (semanas de salario)

0 Reino Unido 22
0 Grecia 24
0 Irlanda 24
2 Finlandia 26
4 Suecia 26
4 Canada 28
11 Francia 32
13 Hungria 35
13 México 52
13 Espaia 56
13 Alemania 69
13 Corea 91
16 Turquia 95
17 Portugal 95
22
25,8

FUENTE: Doing Business (Banco Mundial).

mento del empleo estable— hasta 33 dias por afio trabajado con un maximo de 24 mensualida-
des. Cuando el procedimiento utilizado es el disciplinario, el despido se hace efectivo de forma
inmediata y la indemnizacion es nula si se considera procedente; si la justicia lo declara improce-
dente, la indemnizacion es también de 45 dias por afio trabajado con un maximo de 42 mensua-
lidades®. Por Ultimo, en ambos casos el despido puede ser declarado nulo si se prueba que ha
existido una discriminacion del trabajador, en cuyo caso la empresa debera readmitirlo.

Para enmarcar estas magnitudes en el entorno internacional, se utiliza la informacion que recopi-
la el Banco Mundial en la elaboracion del indicador Doing Business, dada su homogeneidad
entre paises®. En esta estadistica, el coste del despido en Esparia se situaba en 2008 en 56 se-
manas de salario, asumiendo el caso de un despido por causas objetivas considerado procedente
de un trabajador con 20 afios de antigliedad en la empresa. Como se puede apreciar en el cua-
dro 1, esta cuantia es mas del doble que la establecida en promedio en los paises de la OCDE
(25,8 semanas). De hecho, solo cuatro paises desarrollados superan tal indemnizacion: Alema-
nia, Portugal, Corea y Turquia. Sin embargo, estas cifras podrian no estar reflejando adecuada-
mente las indemnizaciones efectivamente pagadas en el caso espafol, ya que la mayoria de las
rescisiones de contratos, en vez de materializarse como objetivas procedentes, son tramitadas
como disciplinarias y acaban siendo consideradas improcedentes. Si este fuera el caso, el coste
de despido seria de 128 semanas de salario para el trabajador considerado en el indicador del
Banco Mundial, superando ampliamente a todos los paises analizados.

Desafortunadamente, en Espafia no existe informacion precisa sobre la calificacion final de las
rescisiones de contratos; sin embargo, se pueden hacer algunas aproximaciones que permi-

4. A diferencia del despido objetivo, estos parametros no fueron modificados en el contrato de fomento del empleo
estable. 5. En concreto, uno de los componentes de este indicador recoge los costes de rescindir por razones econoé-
micas (que corresponden al procedimiento objetivo en el caso espanol) el contrato de un trabajador de 42 anos, no di-
rectivo, que trabaja a tiempo completo, lleva 20 afios en la misma empresa y gana un salario igual a la media del con-
junto del pais. La empresa en la que trabaja pertenece al sector manufacturero, tiene 201 empleados y esta sujeta a un
convenio colectivo, incluso aunque no participe en su negociacion.
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ten afirmar que una amplia mayoria de las rescisiones de contratos indefinidos en Espafna
acaban conllevando la indemnizacion maxima de 45 dias por afio trabajado. De hecho, com-
binando la informacion de los individuos que acceden a prestaciones por desempleo segun
causa de este derecho con las estadisticas judiciales de los despidos, se obtiene que las
empresas reconocen con caracter inmediato la improcedencia del despido® en algo més del
70% de los casos, v, de los casos que se llevan a los juzgados (el 30% restante), en alrededor
del 30% se pacta, y mas del 20% acaban en sentencias favorables al trabajador. En conse-
cuencia, se puede acercar al 90% el porcentaje de las rescisiones de contratos indefinidos
que obtienen la indemnizacion méaxima contemplada por el ET.

En cualquier caso, conviene tener en cuenta que esta legislacion solo afecta a alrededor del
70% de los trabajadores por cuenta ajena espanoles: aquellos que cuentan con un contrato
indefinido. En cambio, la indemnizacion por no renovar un contrato a un trabajador temporal
eventual o por obra o servicio es de solo 8 dias por afio trabajado, es decir, 22 semanas en
términos del indicador del Banco Mundial (si fuera posible que un trabajador temporal estuvie-
ra 20 afios trabajando en la misma empresa). Para el resto de los trabajadores temporales
(alrededor del 20%, 1,2 millones de personas), la indemnizacion por finalizacion del contrato
es nula. Esto situaria al conjunto de los temporales por debajo de la media de la OCDE, cifra
comparable a la de todos los trabajadores por cuenta ajena de la Republica Checa o el Reino
Unido, donde el porcentaje de trabajadores con contratos temporales es de solo un 9% y un
6%, respectivamente.

El segundo sistema para asegurar las rentas de los trabajadores cuando pierden su empleo
son las prestaciones por desempleo. Esta institucion, que es gestionada por el sector pu-
blico y se financia mediante cotizaciones de empresarios y trabajadores en la mayoria de los
paises, se suele definir mediante dos parametros: su duracién maxima y el porcentaje que
representa respecto al salario del trabajador. Sin embargo, el sistema suele ser algo mas
complejo, ya que existen umbrales minimos y maximos sobre la prestacion efectivamente
percibida, esta puede irse reduciendo en el tiempo y determinados colectivos pueden ac-
ceder a una prestacion asistencial cuando se les acaba la contributiva. Dadas estas com-
plejidades, para poder enmarcar a Espafia entre los paises desarrollados, en el cuadro 2
aparece el porcentaje medio que representa esta prestacion sobre el salario de tres tipos de
desempleados que se diferencian por el salario que percibian antes de perder el empleo
(67%, 100% o 150% del salario medio de la economia) y llevan menos de un afo en esa
situacion.

Como se puede apreciar, los trabajadores espanoles se situarian entre los paises de la OCDE
que cuentan con unas prestaciones por desempleo relativamente generosas, casi 5 pp por
encima del promedio de la OCDE. Sin embargo, como ya ocurria con el coste de despido,
estas cifras pueden resultar engafiosas como consecuencia de la segmentacion del mercado
de trabajo. En efecto, dado que los trabajadores temporales transitan en mayor nimero de
ocasiones por el desempleo, los derechos acumulados también son menores y, por tanto, su
tasa de reposicion efectiva también es menor. De hecho, teniendo esto en cuenta, los traba-
jadores temporales espafioles se situarian por debajo de la media de la OCDE, con un grado
de proteccion algo inferior al de Estados Unidos.

6. La Ley 45/2002 elimind la obligacion de las empresas de pagar los salarios de tramitacion entre el momento del des-
pido y la fecha de la conciliacion judicial si estas reconocen la improcedencia del despido disciplinario en el momento en
que este ocurre y ponen a disposicion del trabajador la indemnizacion correspondiente. 7. No existe informacion deta-
llada sobre las indemnizaciones pagadas en los Expedientes de Regulacién de Empleo (ERE); sin embargo, el porcen-
taje de trabajadores que se queda desempleado mediante esta figura es muy reducido, incluso en situaciones como la
actual.
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PRESTACIONES POR DESEMPLEO CUADRO 2

Turquia
Grecia
Australia

Nueva Zelanda
Reino Unido

Corea
Irlanda
Hungria
Polonia
EEUU
Japon
Bélgica
Islandia

Republica Checa

Austria

OCDE

FUENTE: OCDE.

Tasa de reposicion Tasa de reposicion
(% de salario) (% de salario)

48 Italia 66

48 Eslovaquia 68

48 Canada 68

48 Espafa 69

51 Noruega 69

53 Holanda 70

54 Finlandia 70

55 Suecia 72

61 Alemania 73

62 Francia 74

62 Dinamarca 74

62 Suiza 81

62 Portugal 85

63 Luxemburgo 86

64

64,3

De esta forma, combinando la informacién contenida en los cuadros 2 y 4 y afiadiendo la des-
agregacion entre trabajadores indefinidos y temporales para el caso espanol, los paises desarro-
llados se pueden agrupar en los cuatro cuadrantes que aparecen en el grafico 1, dependiendo
de las distintas combinaciones de estas dos instituciones con que abordan la proteccién de
sus trabajadores. Desde esta perspectiva, la manifestacion mas evidente de la dualidad de nues-
tro mercado de trabajo es que, de hecho, Espana aparece en dos cuadrantes opuestos. Por
un lado, estan los trabajadores con contratos temporales, que se agrupan con los paises con
indemnizaciones por rescision de los contratos y prestaciones por desempleo inferiores a la
media de la OCDE, representados por todos los paises anglosajones. En el extremo opuesto
estan los trabajadores espafioles con contratos indefinidos, con indemnizaciones por despido
y prestaciones por desempleo superiores a la media de la OCDE, compartiendo cuadrante
con Portugal y Alemania, entre otros. En los otros dos cuadrantes cabe destacar los paises
noérdicos (en concreto, Dinamarca y Noruega), que se caracterizan por tener unas prestacio-
nes por desempleo superiores a la media, pero han eliminado practicamente las indemniza-
ciones por despido. En cambio, Turquia y Corea destacan por lo opuesto, tienen unas eleva-
das indemnizaciones por despido y las prestaciones por desempleo son de las mas
reducidas.

Esta excesiva segmentacion del mercado de trabajo fue el resultado de la introduccion del
contrato temporal sin causa justificada en 1984. Muy probablemente, en aquel momento fue
la Unica via por la cual, sin modificar las condiciones de los contratos estables, se pudo incen-
tivar la creacién de empleo reduciendo los costes de despido, hasta practicamente eliminar-
los, para las nuevas contrataciones, en un momento en que la tasa de paro estaba creciendo
con mucha intensidad y un colectivo mayoritario de parados se veia atrapado en esa situacion
durante un largo periodo de tiempo. Esta reforma contribuyd a aliviar el problema de la inci-
dencia del desempleo de larga duracion y favorecié la entrada al mercado laboral de nuevos
colectivos. Asimismo, incrementd la movilidad laboral, permitiendo una mejor reasignacion de
los trabajadores desde sectores en declive hacia sectores con mayor dinamismo, en un pe-
riodo de intensa reconversion de numerosos sectores industriales. Sin embargo, el manteni-
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INDEMNIZACION POR DESPIDO Y PRESTACIONES POR DESEMPLEO GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Mundial, OCDE y Banco de Espafia.

miento de las dos modalidades de contratacion con diferencias tan elevadas en la proteccion
del empleo ha generado una excesiva segmentacion laboral, que esta teniendo efectos perju-
diciales sobre el funcionamiento del mercado de trabajo, sobre todo porque desplaza las ne-
cesidades de ajuste de las empresas ante cualquier tipo de perturbacion hacia el empleo, en
particular, el empleo temporal®,

Asi, como se observa en el grafico 2, la movilidad laboral se concentra, casi de manera exclu-
siva, en el colectivo de trabajadores con contratos temporales. De esta forma, incluso en las
épocas de expansion econdmica las salidas del empleo hacia el desempleo son muy frecuen-
tes entre los trabajadores temporales (alrededor de un 8% de los que en un trimestre tienen
un contrato temporal se convierten en parados un trimestre después), mientras que este tipo
de transiciones son muy escasas entre los trabajadores con contrato indefinido. A su vez, las
salidas del desempleo se producen de forma mayoritaria hacia el empleo temporal, y los cam-
bios de empleo de los trabajadores indefinidos son también muy infrecuentes, limitando las
ganancias de productividad que esta movilidad puede generar potencialmente. Esta concen-
tracion de la flexibilidad en un grupo especifico de trabajadores lleva, ademas, a una excesiva
rotacion de los trabajadores temporales a través de trabajos de muy corta duracion combina-
dos con episodios de desempleo, con efectos negativos adicionales sobre la productividad®.
Finalmente, ante una crisis como la actual, se aprecia como el intenso ajuste del empleo que
se esta produciendo en la economia espafola se circunscribe casi en exclusiva a los trabaja-
dores con contrato temporal, cuyas tasas de salida del empleo se han duplicado en los Uilti-
mos trimestres; en cambio, las tasas de salida del empleo de los trabajadores indefinidos
apenas si se han visto afectadas. Aunque es muy probable que un mayor nimero de trabaja-
dores fijos acabe siendo despedido, el grueso del ajuste esta recayendo sobre los trabajado-
res que tienen condiciones mas precarias en el mercado de trabajo y que, ademas, disponen
de menor proteccion para hacer frente a esta situacion.

En conjunto, por tanto, el mercado de trabajo, en su configuracion actual, presenta serias in-
eficiencias en su comportamiento que amplifican el impacto de las perturbaciones sobre la

8. De hecho, el objetivo de practicamente todas las reformas laborales llevadas a cabo en los Ultimos afos (1997, 2001
y 2008, entre las méas destacadas) ha sido, precisamente, reducir la dualidad del mercado de trabajo tratando de incen-
tivar la contratacion indefinida. 9. Véase, por ejemplo, Blanchard y Landier (2002) para una modelizacién tedrica de
estos efectos.

BANCO DE ESPARA 1 02 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO Y EL AUMENTO DEL PARO EN ESPANA



FLUJOS DE TRABAJADORES POR TIPO DE CONTRATO GRAFICO 2
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

economia, incluso aunque sean de corta duracion, ya que estas se canalizan excesivamente
a través de modificaciones en el nivel de empleo. Como se muestra en el cuadro 3, esto se
traduce en una mayor variabilidad del empleo medido en personas ocupadas (relativo al PIB)
en Espafia en comparacion con otros paises desarrollados. Este comportamiento, que tiende
a amplificar las oscilaciones econémicas, es consecuencia, en parte, de la escasa sensibilidad
de los salarios reales a las condiciones ciclicas de la economia. De hecho, como se puede
apreciar en este cuadro, Espafia es el Unico pais donde, en media, los salarios reales por
persona tienden a aumentar en las recesiones y a reducirse en las expansiones, 1o cual exa-
cerba el ajuste del empleo ante una perturbacion de demanda. Ademas, Espafia es el unico
pais en que la correlacion entre las horas trabajadas y el componente ciclico de la actividad es
inferior a la correlacion entre las personas ocupadas y dicho componente ciclico, lo cual su-
giere que las horas trabajadas por persona se reducen en las expansiones y aumentan en las
recesiones, lo que irfa en la direccion contraria a la adecuada para estabilizar el nimero de
personas con empleo.

Este recurso a la flexibilidad externa, en lugar de a la flexibilidad interna que proporcionan los
ajustes en el tiempo de trabajo o en los salarios, tiene severos efectos sobre el patrén de ajus-
te de la economia ante cualquier perturbacion, ya que se traduce de forma inmediata en cam-
bios en el nimero de personas ocupadas Yy, por tanto, en el desempleo. Esto tiene un induda-
ble coste social para las personas que pierden su puesto de trabajo y para la sociedad en su
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RATIOS DE VOLATILIDAD RELATIVA RESPECTO AL PIB Y CORRELACIONES (a) CUADRO 3

Horas totales trabajadas
Personas ocupadas

Horas totales trabajadas
Personas ocupadas
Horas por persona
Salario por persona
Salario por hora

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

EEUU Alemania Francia Reino Unido Italia Espana Suecia
Volatilidades relativas al PIB

0,96 0,75 1,25 1,46 0,82 1,67 1,01
0,71 0,78 0,70 1,06 0,86 1,41 1,01

Correlaciones con el PIB

0,88 0,81 0,39 0,72 0,32 0,70 0,84
0,85 0,70 0,81 0,72 0,32 0,89 0,78
0,70 0,19 -0,07 0,50 -0,08 -0,11 0,14
0,52 0,42 0,21 0,11 0,27 -0,27 0,01
0,19 0,39 0,21 -0,19 0,24 -0,14 -0,05

a. Las correlaciones y volatilidades se computan sobre el componente ciclico de cada serie.

conjunto, pero, ademas, tiene importantes efectos sobre la confianza de los agentes, ya que el
desempleo es el principal determinante de las expectativas de los hogares.

Ademas, desde una perspectiva de largo plazo, los incentivos a acumular capital humano por
parte de los trabajadores y a proveer formacion por parte de las empresas también se ven
afectados negativamente por la segmentacion del mercado de trabajo. Este efecto es crucial,
puesto que, sin duda, la mejor proteccion de los trabajadores frente a una desaceleracion
economica es el capital humano que atesoran, es decir su formacion y sus conocimientos. De
hecho, es bien conocido que la poblacién mas formada no solo se caracteriza por presentar
unos niveles salariales mas elevados, sino una menor tasa de paro, incluso aunque la partici-
pacion en el mercado de trabajo de este colectivo también es mas alta. La relacion entre
segmentacion del mercado de trabajo e inversion en capital humano es consecuencia de que
los trabajadores temporales no tienen suficientes incentivos para adquirir los conocimientos
especificos de la empresa en la que trabajan en la actualidad, ya que existe una elevada pro-
babilidad de que, en algunos meses, estén trabajando en otra empresa o en el desempleo. De
la misma forma, el empresario tampoco tiende a realizar la inversion en formacion del trabaja-
dor temporal que seria eficiente, ya que se ve expuesto a que sus rendimientos beneficien a
otra empresa'®. Ademas, en algunas ocasiones, el efecto sobre los trabajadores indefinidos
puede ser también perjudicial, ya que, al estar aparentemente protegidos frente a las fluctua-
ciones de la actividad, tampoco tienen los incentivos adecuados para proseguir su formacion
en el empleo.

Por dltimo, la dualidad del mercado de trabajo espafol pone en situacion mas desfavorecida
a ciertos colectivos de trabajadores, fundamentalmente, los nuevos entrantes en el mercado
laboral, como los jovenes, las mujeres y los inmigrantes. Los problemas de equidad que se
generan son notables, ya que sobre estos grupos recae en gran medida el peso del ajuste del
mercado. Este tipo de problemas serfa menos relevante si los trabajadores que tienen contratos
temporales no estuvieran mucho tiempo en esa situacion, ya que el paso por la temporali-
dad seria, Unicamente, la puerta de entrada al mercado de trabajo hasta alcanzar unas mejo-

10. En Albert et al. (2005), se muestra que los trabajadores temporales tienen una menor probabilidad de acceder a un
empleo en empresas que ofrecen formacion a sus trabajadores y que, una vez en ellas, también presentan una menor
probabilidad de recibir dicha formacién. También, en este sentido, Dolado y Stuchi (2008) encuentran un impacto nega-
tivo de la temporalidad sobre el crecimiento de la productividad sobre todo en empresas donde la incidencia de la
temporalidad es elevada.
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La negociacion colectiva
en Espanfa. Los efectos
del predominio de los
niveles intermedios

de la negociacion

PORCENTAJE DE TRABAJADORES TEMPORALES EN FUNCION GRAFICO 3

DE SU EXPERIENCIA EN EL MERCADO LABORAL
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FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

res condiciones laborales. Sin embargo, la evidencia muestra que esta transicion es muy
lenta, con lo que un porcentaje significativo de trabajadores acaba atrapado en la temporali-
dad. En efecto, como se puede apreciar en el grafico 3', el porcentaje de trabajadores que
empiezan su carrera laboral con un contrato temporal supera el 80%. Este porcentaje se va
reduciendo a lo largo de la vida laboral, pero lo hace muy lentamente. De hecho, después de
10 afos en el mercado laboral todavia un 40% de los trabajadores mantiene un contrato
de este tipo. Detras de este fendmeno parece encontrarse la elevada discontinuidad en los
costes de despido entre los contratos temporales e indefinidos que afecta de manera decisiva
a la decisidn de la empresa de convertir a un trabajador temporal en indefinido.

Obviamente, este fendmeno no afecta a todos los trabajadores por igual; de hecho, son los
grupos menos favorecidos y con menor formacion los que tienen que sufrir durante mas tiempo
una situacion de precariedad. Segun se observa en el cuerpo derecho del grafico 3, cuanto
mas elevado es el nivel de formacién menor es la probabilidad de iniciar la carrera laboral con
un contrato fijo, pero es que, ademas, los individuos con niveles educativos bajos (grupos de
cotizacion altos) tienen una transicion mucho mas lenta que los trabajadores con niveles de co-
tizacion altos, aunque ninguna transicion a un contrato fijo es excesivamente rapida. En cual-
quier caso, la magnitud del problema es considerable, ya que, incluso en el caso de ingenieros
y licenciados, el 20% de ellos todavia sigue con un contrato temporal 10 afos después de
haber empezado a trabajar'?.

La literatura econdmica suele utilizar tres indicadores para evaluar el impacto econémico de la
negociacion colectiva en el mercado de trabajo: su cobertura, su grado de coordinacion y su
nivel de centralizacion. La aproximacion mas simple al grado de cobertura de la negociacion
colectiva es la densidad sindical, esto es, la proporcion de trabajadores afiliados a algun sindica-
o, ya que estas son las organizaciones que formalmente representan a los trabajadores en la
negociacion. No obstante, hay razones para pensar que esta aproximacion infraestima el efecto

11. Elaborado con los datos de las vidas laborales de hombres que empezaron a trabajar en 1986. 12. En Toharia y
Cebrian (2008) se realiza un andlisis muy minucioso del problema de la «trampa de la temporalidad» de diferentes colec-
tivos de trabajadores. Sus resultados muestran que un porcentaje elevado de la poblacién (en torno a un tercio) perma-
nece atrapada en la temporalidad durante un largo periodo de tiempo. Esto tiene nefastas consecuencias sobre, por
ejemplo, los periodos de cotizacion, ya que el empleo temporal se combina con frecuentes pasos por el desempleo.
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DENSIDAD SINDICAL Y COBERTURA DE LA NEGOCIACION COLECTIVA GRAFICO 4
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atribuido a la cobertura, ya que la existencia de mecanismos legales de extension de los acuer-
dos (como ocurre en Espafna) hace que no sea necesario que los trabajadores o sus represen-
tantes hayan participado en la negociacion para estar afectados por estos. Por €llo, es habitual
recurrir a una medida adicional, la cobertura de la negociacion colectiva, que mide la proporcion
de trabajadores cuyos salarios vienen fijados por el proceso de negociacion colectiva.

Como se puede apreciar en el gréfico 4, Espana se situa, junto con Francia, entre las economias
en las que la densidad sindical es mas reducida, si bien la cobertura de la negociacion colectiva
es de las mas elevadas (entre el 80% y el 90% de los afiliados al Régimen General de la Seguri-
dad Social desde 1990). Asi, Espana exhibe, junto a Francia, la mayor diferencia entre el nimero
de participantes activos en la negociacion y los que, al final, se ven afectados por la misma. En
cambio, no existen tales diferencias ni en los paises ndrdicos (donde ambos indicadores se si-
tuan entre el 80% y el 90%), ni en los paises anglosajones (en el Reino Unido apenas superan el
30%). La explicacion de este fendmeno en Espana radica en dos principios basicos de la nego-
ciacion colectiva: la eficacia general automatica de los convenios, que establece que todo con-
venio de ambito superior al de empresa tiene que ser aplicado a todas las empresas y todos los
trabajadores que formen parte del ambito geografico y sectorial correspondiente independiente-
mente de que hayan participado o no en dicha negociacion, v la legitimidad para negociar, que
utiliza un criterio de mayorias electorales para delimitar los representantes de los trabajadores
que forman parte de los comités negociadores (por el lado de las empresas, son las asociaciones
mayoritarias las legitimadas). El inconveniente de estos principios es que hay colectivos de traba-
jadores (temporales, parados, etc.) y empresas (las mas pequeias) que no estan suficientemen-
te representados en la negociacion, por lo que esta tiende a no ser todo lo «sensible» que seria
deseable a las especiales necesidades de estos colectivos. Adicionalmente, otra particularidad
institucional del caso espanol radica en que las clausulas de descuelgue, las que definen las
condiciones bajo las cuales una empresa en dificultades puede no aplicar lo pactado en un con-
venio sectorial, suelen acordarse con criterios muy restrictivos que impiden su aplicacion incluso
en situaciones muy negativas para la empresa.

Tan importante en términos del impacto econémico como el contenido y su extension, es el
grado de centralizacion y coordinacion de la negociacion colectiva, aunque estos son con-
ceptos dificiles de precisar, y mucho mas de cuantificar. Segun los indicadores de la OCDE, el
grado de centralizacion y de coordinacion de la negociacion colectiva en Espafa se ha redu-
cido desde mediados de los ochenta. En la actualidad, es de tipo intermedio (véase grafico 5),
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GRADO DE CENTRALIZACION Y COORDINACION DE LA NEGOCIACION GRAFICO 5
COLECTIVA
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FUENTE: OCDE.

AMBITO DE LA NEGOCIACION COLECTIVA CUADRO 4

Porcentaje de trabajadores afectados por cada ambito

Sector
Empresa Total Provincial Autonémico Nacional
2.000 15,2 84,8 58,1 1,3 15,5
2.001 12,8 87,2 53,8 7,6 25,8
2.002 1,5 88,5 54,8 9,5 24,2
2.003 1,5 88,5 54,4 10,4 23,6
2.004 10,8 89,2 54,7 10,2 24,4
2.005 11,8 88,2 52,7 10,2 25,3
2.006 12,1 87,9 52,3 10,0 25,6
2.007 12,8 87,2 52,8 7,9 26,5
2.008 10,6 89,4 54,6 6,8 28,0

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracién.

al igual que en la mayoria de economias europeas (Alemania, Dinamarca, Francia, Italia'y Sue-
cia, entre ellas). Las restantes economias noérdicas (Finlandia y Noruega), Irlanda, Portugal y
Bélgica reflejan los mayores niveles de coordinacion y centralizacion. En cambio, las econo-
mias de Europa del Este (Republica Checa, Hungria y Polonia) o las anglosajonas (Canada,
Estados Unidos, Nueva Zelanda y Reino Unido) son las mas descentralizadas.

La posicion que ocupa Espafia en estos dos indicadores es consecuencia, en primer lugar, del
principio de eficacia general automatica de los convenios, que, ademas, se ve reforzado por-
que la regulacion de los conflictos de concurrencia entre convenios limita notablemente la
posibilidad de que convenios de ambito inferior modifiquen lo ya acordado en convenios de
ambito superior. Esto hace que exista una predominancia de los convenios de ambito superior
al de la empresa, aun a pesar de que la legislacion permite que los convenios se negocien a
ese nivel. Como se puede apreciar en el cuadro 4, el grueso de los convenios que se firman
en Espafia son sectoriales con un ambito geografico provincial; los sectoriales-nacionales
representan un cuarto del total, y los autondémicos tienen la misma importancia que los de
empresa (alrededor del 10%). Ademas, esta estructura se ha mantenido bastante estable
desde principios del nuevo milenio. Esto sugiere que el grado de centralizacion de la negocia-
cion colectiva es intermedio, lo cual, de acuerdo con la teoria econdmica, tendria un impacto
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FIJACION DE SALARIOS E INFLACION CUADRO 5

Porcentaje de trabajadores afectados

Espafa Area del euro Francia Italia Bélgica
Vinculo automatico con la inflacion pasada 38,4 16,3 8,9 1,2 98,2
Vinculo automatico con la inflacién esperada 16,4 41 2,0 0,5 0,0
Relacion indirecta con la inflacion pasada 10,9 9,7 21,2 2,6 0,0
Relacion indirecta con la inflacion esperada 5,0 55 8,0 1,5 0,0
No se aplica una politica para adaptar los salarios a la evolucion 29.3 64.4 59,9 94,2 18

de la inflacion

FUENTES: Banco de Espana y Druant et &l (2008).

sobre el nivel de paro estructural y el crecimiento salarial mas desfavorable que si el sistema
fuera totalmente centralizado (como en los paises nérdicos) o descentralizado (como en los
anglosajones), como muestran Calmfors y Drifill (1988) a nivel tedrico, e Izquierdo et al. (2003)
empiricamente para Espana.

Este diseno institucional de la negociacion colectiva hace que los salarios en Espana se ca-
ractericen por un exceso de rigidez que dificulta su ajuste ante las diferentes perturbaciones
que puede recibir la economia. Asi, desde una perspectiva agregada, los salarios en Espafa
presentan una escasa sensibilidad a las condiciones econdmicas y tienen un elevado grado
de indiciacion a la inflacion pasada. En este sentido, los resultados de una encuesta relativa-
mente homogénea realizada en la mayoria de los paises europeos sobre el proceso de deter-
minacion salarial vienen a corroborar, en lineas generales, la elevada indiciacion presente en
el mecanismo de negociacion en Espana y la menor sensibilidad a las condiciones econémi-
cas reinantes. Los resultados, que se presentan en el cuadro 5, muestran que alrededor del
70% de las empresas espafiolas aplican una politica salarial que tiene en cuenta, de forma
directa o indirecta, la evolucion de la inflacion. Este porcentaje es muy superior al que se ob-
serva en la mayoria de los paises europeos'®. De hecho, la relacién con la inflacion, sea pasa-
da o esperada, es directa y automatica para el 54% de las empresas, cuando este porcenta-
je se situa en torno al 20% para el promedio de los paises del area del euro. Esta acusada
indiciacion salarial, sin duda, tiene un impacto sobre los mecanismos de ajuste salarial ante
distintas perturbaciones en el sentido, por ejemplo, de dificultar la absorcion de perturbacio-
nes externas, como un aumento de los precios del petroleo. A su vez, cabe destacar su ca-
racter asimétrico, ya que solo se activan cuando la inflacion observada supera la prevista,
pero no cuando esta se queda por debajo.

En cuanto a la presencia de rigideces en el ajuste de los costes laborales, en Banco de Espa-
na (2008) se mostrd como los salarios pactados en la negociacion colectiva presentan una
escasa sensibilidad ante la situacion econdmica, medida por la evolucion de la tasa de des-
empleo, que se ve reforzada por la existencia de un porcentaje muy elevado de convenios
plurianuales sobre los que el impacto de las condiciones econdémicas es aun mas reducido.
En una perspectiva internacional, los resultados de la encuesta mencionada anteriormente
muestran, por ejemplo, que la capacidad de las empresas espafolas para ajustar sus costes
es mucho mas reducida que la que se observa en otros paises, ya que, por ejemplo, ante un
aumento del coste de un consumo intermedio solamente un 45% de las empresas declara
que ajusta sus costes laborales, mientras que este porcentaje se sitia por encima del 70%
para el agregado de los paises europeos.

13. Véase Druant et &l. (2008). Aunque la comparacién de las respuestas de las empresas entre paises puede verse, en
cierta medida, afectada por el diferente marco institucional de cada pais.
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Reformas laborales
recientes abordadas
por otros paises de
nuestro entorno

CORRELACION SECTORIAL ENTRE EL CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS GRAFICO 6
REALES Y LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
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FUENTES: EU-KLEMS y Banco de Espana.

Pero el sistema de negociacion colectiva espafiol no solo induce una rigidez agregada en la
dimension temporal de los salarios reales y nominales, sino que también genera una falta de
flexibilidad transversal, es decir, de una adecuada asociacion entre los salarios y el resto de ma-
terias sujetas a negociacion colectiva con las condiciones especificas de las empresas y los
sectores. En efecto, se observa una elevada homogeneizacion en los crecimientos salariales
entre sectores, que se traduce, por ejemplo, en que la correlacion entre los incrementos de
los salarios reales y la productividad total de los factores para las diferentes ramas de actividad
es una de las mas reducidas de los paises desarrollados. Como se puede apreciar en el gra-
fico 6, Espafna se encuentra entre los paises que presentan menos adecuacion entre los cre-
cimientos salariales que se registran a nivel sectorial y el avance de la productividad total de
los factores, como corresponde a los paises en los que la negociacion es mas centralizada y
que se encuentran muy lejos de los paises anglosajones, donde es descentralizada. Esto
implica que los salarios relativos entre sectores son un pobre indicador de la reasignacion de
recursos que debe realizar la economia cuando se producen perturbaciones y, por tanto, su-
giere, de nuevo, que el ajuste puede ser mas doloroso y duradero en nuestro caso.

En esta seccion se sintetizan algunas reformas de calado introducidas en los mercados labo-
rales de paises de nuestro entorno en los ultimos afos. Es necesario destacar, sin embargo,
que, como consecuencia de la crisis, la mayor parte de los paises han aplicado medidas rela-
cionadas con el mercado laboral dirigidas a mantener el empleo a través de programas tem-
porales, parcial o totalmente, subsidiados por el sector publico, y a sustentar los ingresos de
los colectivos afectados por la pérdida de empleo. En este sentido, en Espafia también se han
puesto en marcha algunas medidas dirigidas, principalmente, a aumentar la proteccion de cier-
tos colectivos de trabajadores, aquellos afectados por los Expedientes de Regulacion de Empleo
(ERE), e incentivar la salida del desempleo.

Alo largo de la pasada década, distintos paises europeos han introducido reformas relevantes
en sus mercados laborales buscando aumentar la competitividad y el dinamismo de sus eco-
nomias dentro del marco de reformas de la Agenda de Lisboa'. En este sentido, se han ins-
trumentado numerosas politicas para dotar a sus mercados de mayor flexibilidad e incremen-

14. Para un andlisis mas detallado sobre las reformas en el mercado laboral de los paises de nuestro entorno europeo
entre 2000 y 2006, véase Moral y Vacas (2009).
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REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE
PROTECCION DEL EMPLEO: LOS
CASOS ALEMAN Y AUSTRIACO

tar el grado de utilizacion del factor trabajo, en linea con las recomendaciones contenidas en
dicha Agenda. A continuacion, se resaltan tres casos muy concretos por su relevancia, si bien
no conviene olvidarse de que, en general, en Europa se han introducido numerosas reformas
que, de una u otra forma, han tendido a incrementar la flexibilidad de las empresas para ajus-
tarse en situaciones adversas sin tener que recurrir a despidos o a la no renovacién de con-
tratos. Este es el caso, por ejemplo, de paises como Holanda o Francia, que han flexibilizado
sus legislaciones fomentando el contrato a tiempo parcial y facilitando el ajuste de la jornada
laboral por parte de las empresas.

Alemania es el pais que mas profunda y globalmente ha transformado las instituciones de su
mercado de trabajo y el sistema de proteccidn social en los Ultimos afos, a través de las
reformas Hartz, implementadas sucesivamente entre 2003 y 2005'S. Los objetivos persegui-
dos fueron principalmente tres: mejorar los servicios publicos de empleo, mediante la mo-
dernizacion de su organizacion y funcionamiento; incentivar la busqueda activa de empleo
por parte de los desempleados, a través de la reforma del sistema de proteccion social con
base en un nuevo equilibrio entre derechos y obligaciones; e incrementar la demanda de
trabajo mediante la disminucion del grado de restriccion de la regulacion del mercado labo-
ral, a través de una reduccion de la proteccion del empleo en el segmento del trabajo tem-
poral'®,

La mejora del sistema de recolocacion de los desempleados se llevd a cabo introduciendo
elementos de mercado y competencia en los servicios de empleo publicos. En primer lugar,
se introdujeron objetivos cuantitativos a las agencias de colocacion mientras se les dotaba
de mayor discrecionalidad para escoger las politicas activas adecuadas para sus desem-
pleados. Esta eleccion se lleva a cabo a través de entrevistas personalizadas entre el de-
sempleado y un consejero publico al que se le asigna cada caso. Las politicas activas desti-
nadas a los desempleados pasan a depender de la probabilidad de encontrar trabajo por
parte del desempleado. Ademas, se redisefiaron los programas activos, quedando sujetos a
una evaluacion rigurosa y continua. Asimismo, si el servicio publico no es capaz de ofrecer
un trabajo al desempleado en el plazo de 6 semanas, este puede decidir ir a un servicio de
empleo privado, que recibira subvenciones publicas dependiendo de su tasa de colocacion.
Finalmente, los cursos de formacion también pueden ser provistos por agencias privadas a
través de subvenciones.

En cuanto a los incentivos a la busqueda activa de empleo, el sistema aleman se rige en la
actualidad por el principio de «derechos y deberes». En este sentido, el acceso a las pres-
taciones depende en gran medida de la predisposicion a trabajar. Una persona desem-
pleada tiene acceso a la prestacion de desempleo entre 6 meses y 1 afio y esta esta rela-
cionada con su contribucién anterior. A partir de ese momento, solo recibe un pago
asistencial que depende de la riqueza del desempleado y que esta sujeto a penalizaciones
en el caso de que la persona no demuestre una buena voluntad en la busqueda de em-
pleo. Para fomentar la contratacion privada se crearon dos tipos de contrato dirigidos a los
trabajadores con menores ingresos — «Minijobs» y «Midijobs»'" —. Estos contratos esta-
blecen una reduccién de las cotizaciones sociales decrecientes con el salario. Asimismo,
para aumentar la empleabilidad de los parados mayores de 50 anos, el Estado subvencio-
na la mitad de la diferencia salarial entre el nuevo y el Ultimo empleo durante el tiempo que
hubiera durado la prestacion.

15. Hartz I'y Il, el 1 de enero de 2003, Hartz Il, el 1 de enero de 2004, y Hartz IV, el 1 de enero de 2005. 16. Para un
andlisis mas detallado de las reformas Hartz y sus efectos en Alemania, véase Jacobi y Kluve (2006) y Ward-Warmedin-
ger et al. (2008). 17. El primero es aplicable a empleos remunerados de menos de 400 euros/mes, y el segundo, entre
400 y 800 euros/mes.
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Finalmente, respecto a la disminucion del grado de restriccion de la regulacion del mercado
laboral, se liberalizé la contratacion temporal, fuertemente regulada desde 1972, al mismo
tiempo que se requeria a las agencias de contratacion temporal que se aseguraran de que los
trabajadores temporales se pudieran acoger a los convenios colectivos entre empresa y em-
presarios para impedir que recibieran un trato desfavorable respecto a los trabajadores con
contratos permanentes. Asimismo, se cred una agencia publica que ayudaba a la colocacion
con contratos temporales de colectivos de dificil colocacion. Por Ultimo, las empresas con
menos de 10 trabajadores quedaron exentas de los pagos de rescision de contrato de la
restrictiva regulacion de proteccion del empleo alemana'®. Las diferentes evaluaciones de la re-
forma parecen demostrar que esta ha ido en la buena direccion, reduciendo la tasa de paro e
incrementando la tasa de ocupacion [Jacobi y Kluve (2006)].

Este nuevo marco regulatorio ha venido acompanado de otras medidas para reducir el efec-
to de la crisis actual sobre el empleo. Esto ha hecho que, hasta el momento, numerosas
empresas hayan podido ajustarse a la caida de la demanda sin multiplicar los despidos, fa-
vorecidas por una moderacion salarial y gracias a ciertas mejoras en los incentivos a usar los
«kurzabeirts» o reducciones temporales de la jornada de trabajo. Asi, en lugar de despedir al
trabajador se le permite una reduccion de la jornada laboral parcial o total durante, como
maximo, 6 meses. Durante el tiempo de inactividad, el Estado se hace cargo de pagar al
trabajador el 67% de su sueldo anterior. En general, una empresa podia acogerse a los «kur-
zabeirts» siempre que el comité sindical de la empresa lo aceptase y supusiera una reduc-
cion de las horas trabajadas como minimo del 10% para un tercio de los trabajadores. El
segundo paquete anticrisis del Gobierno aleman implementado a partir de febrero de este
ano aumento el colectivo de empresas que podian beneficiarse de este instrumento al elimi-
nar la restriccion de que un tercio de la plantilla tuviera que verse afectada por la reduccion
de la jornada. Asimismo, el periodo de duracién de la reduccidn se ha ampliado a 24 meses.
Finalmente, también se ha bonificado el 50% de las cotizaciones sociales de los trabajadores
mientras sigan en activo. La bonificacion se convierte en el 100% en el caso de que desarro-
llen programas de formacion. Aunque este instrumento es formalmente similar a los ERE
temporales espanoles, su incidencia ha sido tradicionalmente mucho menor en nuestro
pais'®. Mdltiples factores pueden favorecer esta menor incidencia, destacando la mayor fa-
cilidad que existe en Espafa para ajustar el nimero de trabajadores reduciendo los contra-
tos temporales. Esto hace que las empresas no tengan que pagar costes de despido y que
los trabajadores fijos no vean en riesgo su propio puesto de trabajo; sin embargo, estos son,
fundamentalmente, los trabajadores representados en la negociacion con la empresa que
debe acordar la aplicacion del ERE temporal, que, en cualquier caso, conlleva una reduccion
de sus ingresos.

Otra reforma significativa, dirigida en este caso al sistema de proteccion del desempleo, fue
la del caso austriaco. En junio de 2002, el Parlamento de Austria aprobd un cambio legisla-
tivo en el sistema de costes de despido aplicable a todos los contratos finalizados a partir de
enero de 2003, si bien aquellos que estaban en vigor en esa fecha podian mantenerse bajo
el amparo del sistema anterior. El sistema vigente con anterioridad otorgaba una indemniza-
cion por despido a los trabajadores que llevaran en la empresa mas de 3 afios y que fueran

18. Con anterioridad, eran las empresas con menos de 5 empleados. Nétese que los datos del cuadro 1 se refieren a
una empresa con 201 trabajadores.  19. Evidentemente, existen otras diferencias entre las dos instituciones que pue-
den favorecer el menor uso del instrumento. En Espafa los ERE temporales deben ser aprobados por las Comunidades
Auténomas o el Estado en el caso de compaiias que operen en diversas regiones, previa consulta con los representan-
tes sindicales. Durante el periodo de inactividad, el trabajador cobra el subsidio de paro (70% o 60% del sueldo anterior).
En cualquier caso, se puede solicitar si el ERE afecta al menos a 10 trabajadores para empresas menores de 100, un
10% de los trabajadores para empresas entre 100 y 300 y un 30% para mayores de 300.
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SISTEMAS DE NEGOCIAGION
COLECTIVA: EL CASO SUECO

despedidos de manera improcedente®. El pago era creciente en el tiempo trabajado en la
empresa, hasta un maximo de 12 meses tras una experiencia acumulada de 25 afios en la em-
presa’!. Cabe sefialar, por tanto, que esta cuantia era notablemente inferior a la vigente en
Espana en la actualidad para los trabajadores fijos, ya que un trabajador con 25 anos de expe-
riencia recibiria un total de 37,5 mensualidades de indemnizacién. La reforma se planted
Ccomo necesaria porque impedia a un numeroso grupo de trabajadores acceder a cualquier
tipo de prestacion en caso de ser despedido y desincentivaba la movilidad laboral y la inver-
sién en capital humano, disminuyendo el avance de la productividad del aparato productivo
en su conjunto.

Las empresas bajo la nueva regulacion tienen la obligacion de contribuir desde el segundo mes de
empleo y hasta que la relacion termine el 1,53% del salario bruto mensual. Esta contribucion se va
acumulando en un fondo a nombre del trabajador y puede ser retirada, sin ningun tipo de carga
impositiva, cuando el empleador decida finalizar la relacion contractual y siempre y cuando el tra-
bajador haya estado trabajando mas de 3 anos. Si el trabajador no es despedido ninguna vez a lo
largo de su vida laboral, puede retirar los fondos en el momento de su jubilacion. En el caso de que
un trabajador desee finalizar la relacion contractual con su empleador de forma voluntaria, si bien
no puede retirar el dinero en efectivo, mantiene plenos derechos sobre €l y podra seguir acumu-
lando efectivo en su fondo con contribuciones de los trabajos que realice en el futuro. Este siste-
ma, que aun no ha sido evaluado, ha logrado, en cualquier caso, que los derechos de despido
sean adquiridos por todos los trabajadores desde el primer dia de trabajo en su empresa. Asimis-
mo, preserva estos derechos acumulados en el caso de un cambio voluntario de empresa, con lo
que la movilidad de los trabajadores entre empresas deberia verse favorecida.

Si bien es cierto que durante la Ultima década los sistemas de negociacion colectiva europeos
no han experimentado grandes reformas, si que ha habido una tendencia a una mayor des-
centralizacion (sobre todo a nivel de empresa). Esto ha sido evidente en los paises de la Euro-
pa del Este, donde la negociacion centralizada era dominante, o en Alemania, donde se ha
incrementado el uso de las clausulas de descuelgue de los convenios sectoriales para empre-
sas con dificultades. Asimismo, también ha habido algunos cambios en los sistemas de indi-
ciacion de los crecimientos salariales pactados para reducir su elevado componente inercial.
Este es el caso de Eslovenia, donde se ha cambiado el uso de la inflacion pasada por un
sistema que tiene en cuenta la inflacion esperada, o el de Grecia, donde se han abolido las
clausulas de salvaguarda [Du Caju et al. (2008)].

Todos estos cambios pretenden facilitar la supervivencia de empresas ante situaciones ma-
croecondmicas adversas, sin tener que sacrificar la asignacion a largo plazo de recursos
productivos en un entorno de libre mercado. Un caso paradigmatico es el de Suecia, donde
los problemas derivados de la negociacion centralizada desembocaron en una mayor descen-
tralizacion a nivel sectorial. Sin embargo, la crisis de principios de los noventa puso en evidencia
que un grado de centralizacion intermedio tampoco generaba los resultados apetecidos, evi-
denciando la necesidad de llegar a pactos a nivel nacional en materia de rentas para poder
afrontar situaciones adversas.

Con una tasa de densidad sindical cercana al 80%, los salarios en Suecia han sido tradicio-
nalmente el resultado de una negociacion colectiva centralizada sin la participacion activa del

20. Solo en el caso de jubilacion, siempre y cuando la persona llevara trabajando mas de 10 afios, no hacia falta un
despido improcedente para cobrar la indemnizacion.  21. Las empresas tenian que hacer una provision anual de la
mitad de los costes de despido para el conjunto de su plantilla. Por otro lado, el cobro de la indemnizacion estaba suje-
to a una carga tributaria del 6%.
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Conclusiones

Gobierno, aunque las acciones de este afectaran a la estrategia sindical??

. En conjunto, este
sistema se tradujo en una compresion salarial muy elevada, acomparfada de una moderacion
salarial que permitié que el desempleo no aumentara significativamente?®. Sin embargo, la
reducida dispersion salarial comenzé a tener un impacto negativo sobre la capacidad de
atraccion por parte de las empresas suecas de trabajadores de alta cualificacion y en la inver-
sion en capital humano de los propios suecos. El sistema fue modificado hacia una negocia-
cion algo mas descentralizada a partir de 1983%*: se generaron efectos positivos que se ma-
terializaron en elevados crecimientos de productividad y de los salarios reales, mejoraron los
incentivos para reasignar recursos productivos a sectores de mayor calidad y se incrementaron

los rendimientos de la educacion [Edin y Topel (1997)].

Sin embargo, la crisis de los noventa puso en evidencia los problemas que este nivel interme-
dio de descentralizacion provocaba. Las peticiones salariales conseguidas en unas industrias
no tenian en cuenta los costes asociados a otras, por lo que, a nivel agregado, se conseguian
incrementos salariales excesivos para poder afrontar con éxito la crisis. EI Gobierno, en este
caso, demandd una vuelta a la centralizacion e, incluso, a pesar de su historial no intervencio-
nista, cred una comision que debia seguir las negociaciones (Rehnberg Group). Asimismo,
propuso un techo que limitaba el crecimiento salarial resultante de la negociacion colectiva, y
esta amenaza tuvo bastante credibilidad, ya que el Gobierno gozaba de suficiente apoyo
parlamentario. Esta estrategia tuvo éxito en lograr durante los primeros afios de la década de
los noventa una moderacion salarial que acabo reduciendo el desempleo notablemente; sin
embargo, tuvo enormes costes colaterales. Concretamente, las cuentas publicas resultaron
tremendamente perjudicadas y el Gobierno tuvo que reducir ciertos programas publicos a la
vez que incrementaba los impuestos. En este contexto, estaba claro que los trabajadores no
iban a aceptar mayores caidas de su salario real, con lo que a partir del 1995 se volvid a una
senda de fuertes incrementos salariales sectoriales que redujo el ritmo de caida de la tasa de
paro.

Por tanto, la experiencia sueca muestra que la descentralizacion de la negociacion colectiva
fue positiva en el largo plazo gracias a los incentivos que generd tanto en términos de reasig-
nacion de los recursos a industrias de mayor calidad, como de incrementos de los incentivos
a la formacion del capital humano. Desde un enfoque de corto plazo, sin embargo, al quedar-
se a medio camino entre la total centralizacion y la negociacion al nivel de empresa, no fue
suficiente en momentos de crisis para frenar el deterioro del mercado de trabajo, haciéndose
estrictamente necesario recurrir a un pacto de rentas que moderara los crecimientos de mar-
genes y salarios, para contribuir de manera relevante a la recuperacion econémica.

En este articulo se han descrito las principales caracteristicas institucionales del mercado de
trabajo espafiol tanto en términos de la proteccion del empleo como del sistema de determina-
cion salarial en comparacion con la situacion en otros paises. Estas comparaciones ponen de
manifiesto la excesiva segmentacion del mercado de trabajo espafiol, que alina una muy elevada
proteccion para el colectivo de trabajadores con contrato indefinido con una amplia gama de
modalidades de contratacion temporal, con costes de extincion muy reducidos, que acaba con-

22. Concretamente, a lo largo de la historia sueca se observa que los sindicatos siguieron una estrategia de moderacion
salarial que se sustentaba en reducciones de impuestos o en un incremento de las prestaciones sociales, por lo que las
ganancias netas no se veian afectadas negativamente [Mares (2006)]. 23. El objetivo principal de la concentracion
salarial, en lo que se conocié como el modelo Rehn y Meidner, era incrementar los costes de las empresas menos pro-
ductivas hasta el punto de tener que desaparecer, de forma que sus trabajadores tuvieran que asignarse a otros trabajos
mas productivos. En parte, esto sucedid, aunque también provocd una migracion interna muy notable del Norte de
Suecia, donde existia una estructura productiva mas tradicional, hacia el Sur. 24. Cuando el sindicato industrial Metall
y la patronal de las industrias de ingenierfa Verkstads Forening, que representaba a grandes empresas como Volvo, Saab
o ABB, firmaron un acuerdo propio, separandose de la negociacion centralizada.
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figurando un mercado de trabajo con una ratio de temporalidad muy elevada, la mas alta de los
paises europeos. Este desigual reparto de la flexibilidad en el mercado de trabajo tiene conse-
cuencias negativas para su funcionamiento, y para la economia espafola en general, tanto en
términos de eficiencia como de equidad. Quiza la muestra mas clara de esto sea la intensidad del
ajuste del empleo que se esta produciendo en la actual crisis, muy superior a la que se observa
en otros paises y concentrada en los trabajadores con empleo temporal, que disminuyeron mas
de un 20% en el primer trimestre del afo. Este ajuste conlleva, asimismo, un aumento del des-
empleo de mas de 1,8 millones de personas en un afno, 0 9 pp en términos de la tasa de desem-
pleo, que alcanzd el nivel mas elevado de todos los paises que conforman la OCDE. Como se ha
mencionado en el articulo, la segmentacion del mercado laboral tiene, ademas, efectos negati-
vos sobre las decisiones de formacion y sobre la evolucidn de la productividad.

Por otra parte, el sistema vigente de negociacion colectiva tiende a exacerbar algunas de las
implicaciones de la segmentacion del mercado laboral. Como hemos visto, las caracteristicas
principales del sistema de negociacion en Espana configuran un mercado laboral con una
elevada indiciacion a la inflacion y con escasa sensibilidad de los salarios a las condiciones
ciclicas. Ademas, presenta un nivel de negociacion intermedio que fomenta incrementos sa-
lariales muy uniformes y escasamente vinculados a las condiciones econdmicas especificas
de las empresas e impide que los salarios relativos sirvan como mecanismo de sefalizacion de
la reasignacion de los recursos hacia los sectores con mayor potencial de desarrollo.

En conjunto, por tanto, un disefio mas adecuado de las instituciones del mercado de trabajo
podria mejorar la capacidad de reasignacion del empleo entre sectores, empresas o regiones,
lo cual facilitaria una salida mas rapida del desempleo al elevado colectivo de trabajadores en
dicha situacion. Una mejoria en este terreno resultaria clave para sentar las bases de una re-
cuperacion sdlida de la economia, evitando que una eventual reactivacion de la demanda se
diluya en meros aumentos de la inflacion y escasos y precarios incrementos del empleo. Ade-
mas, la configuracion del mercado de trabajo es posiblemente el ingrediente mas importante
para promover un cambio en el modelo productivo que ha prevalecido durante el Ultimo ciclo
economico. Si el disefo de las instituciones laborales incentiva adecuadamente las decisiones
de formacién de empresas y trabajadores, sefaliza correctamente hacia dénde han de dirigir-
se los recursos, facilita la movilidad laboral entre empresas y sectores, y aumenta su capaci-
dad de ajuste ante las distintas perturbaciones que puede sufrir la economia, la consecucion
de un nuevo patrén de especializacion de la economia mas sostenible se podra alcanzar con
mas rapidez y con menores costes.

En este contexto, la referencia a la experiencia de otros paises que han abordado reformas de
sus mercados de trabajo con el objetivo de mejorar la eficiencia del ajuste ante perturbaciones
agregadas e incentivar la formacion del capital humano cobra un interés especial. Las institu-
ciones del mercado de trabajo deben ser disefiadas de forma que se incentive el logro de
ambos objetivos. Para ello, los mecanismos de contratacion deberian permitir conjugar una
adecuada proteccion del empleo para los trabajadores en su conjunto vy la flexibilidad que
demandan las empresas para lograr un ajuste mas eficiente, y equitativo, del mercado laboral
a las distintas perturbaciones de la economia. Con ello se conseguiria, ademas, mejorar los
incentivos a la inversion en capital humano y, de este modo, contribuir al avance de la produc-
tividad. Por su parte, el sistema de negociacion colectiva deberia facilitar un mayor ajuste de
los crecimientos salariales y de todos los aspectos relacionados con la organizacion del tra-
bajo y la formacion de los trabajadores a la situacion especifica de empresas y sectores, a la
vez que se dota de mayor flexibilidad en el tiempo a los acuerdos alcanzados.

15.7.2009.
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MEDICIONES ALTERNATIVAS DE LAS RENTAS DEL AUTOEMPLEO: IMPLICACIONES
SOBRE LA RENTA LABORAL



Introduccion

Mediciones alternativas de las rentas del autoempleo: implicaciones
sobre la renta laboral

Este articulo ha sido elaborado por Teresa Sastre y José Luis Fernandez, de la Direccion General del Servicio
de Estudios.

Desde finales de los afos setenta, diversos andlisis han detectado una caida de la participa-
cion de las rentas salariales en la renta total en un gran nimero de paises, entre los que tam-
bién se encuentran Espafa y los deméas miembros de la zona del euro’. Se ha sugerido que
dicho descenso podria venir explicado por factores estructurales, como la creciente especia-
lizacién de las economias en sectores mas intensivos en capital, o fendmenos, como la glo-
balizacion y la inmigracion, que incrementan el entorno competitivo al que se enfrentan los
trabajadores y favorecen la contencion de las demandas salariales. Existe, no obstante, un
debate sobre la verdadera importancia relativa de estos factores, alimentado, en parte, por
algunos problemas de medicion de la participacion de los salarios y del capital en la renta.

Este articulo aborda uno de los principales problemas de medicion de la participacion de las
rentas de los factores productivos, que se refiere a la consideracion de los ingresos proceden-
tes del autoempleo, es decir, los que obtienen los trabajadores por cuenta propia?. En Espania,
este colectivo representa en torno al 15% del empleo total. La naturaleza mixta de sus ingre-
S0s —que constituyen una retribucion tanto por el trabajo como por la utilizacion de los bienes
de capital con los que desarrollan su actividad— plantea dudas a la hora de asignarlos, de
modo que es necesario realizar hipdtesis para disponer de estimaciones de la participacion en
la renta total de cada uno de los factores productivos. En este articulo, de caracter esencial-
mente metodoldgico, se examina la incidencia de varias hipotesis sobre la evolucion de dichas
participaciones en la economia espafiola en un periodo histdrico amplio. El andlisis pone de
manifiesto que, al menos en el caso espanol, la intensidad de la caida de la participacion de los
rendimientos del trabajo en la renta total depende, de manera importante, de tales hipétesis,
lo que conduce a tomar con cautela las diversas explicaciones relativas a su evolucion.

La asignacion de las rentas mixtas de los trabajadores por cuenta propia constituye, ademas,
un elemento clave para aproximar los ingresos de origen laboral de los hogares, que es una
variable fundamental en la estimacion de funciones de consumo. En la teoria del consumo, el
consumidor planea su gasto en funcion de los ingresos que espera obtener a lo largo de su
ciclo vital, los cuales, segun la fuente de la que proceden, pueden ser de dos tipos: los que se
obtienen como compensacion por el trabajo realizado y los rendimientos que proporcionan
los activos o riqueza del consumidor. Resulta, por tanto, necesario disponer de buenas medi-
ciones de la renta laboral, la cual, ademas, presenta una correlacién con los activos de las
familias menor que la renta personal (que incorpora una parte de los rendimientos de la rique-
za), favoreciendo, asi, una estimacion mas precisa de las respuestas especificas del consumo
alarentay alariqueza.

En este articulo se consideran y comparan tres opciones para aproximar las rentas del trabajo
de los hogares esparoles, que se distinguen por el criterio utilizado para estimar los ingresos de
origen laboral de los autoempleados. Estos criterios se explican en la seccion siguiente a esta
introduccion. A continuacion, en la seccidn tercera, se examina la distribucion factorial de la
renta nacional que implica cada una de esas alternativas, desde una perspectiva histdrica, v,

1. Véase Moral (2007). 2. Otros trabajos que también han sefialado esta cuestion son Gollin (2002) y el anejo en BCE
(2004).
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Los ingresos procedentes
del autoempleo

en la cuarta, se exploran algunas implicaciones sobre la relacion entre renta laboral y consu-
mo. En la dltima seccidn se resumen las principales conclusiones.

La distribucion de los ingresos de los trabajadores autoempleados entre rendimientos del tra-
bajo y del capital es un elemento muy influyente en la aproximacion de los ingresos de origen
laboral que perciben las familias. Sin embargo, apenas se dispone de informacion para aproxi-
mar dicha distribucion, siendo necesario acudir a informacion fragmentaria o anecddtica que
permita establecer hipdtesis razonadas. Asi, en ocasiones se aplica la convencién de que un
tercio de las rentas de los trabajadores por cuenta propia son de la propiedad y en torno a dos
tercios son rentas laborales. Esta estructura proviene de antiguas estimaciones obtenidas en
Estados Unidos, a partir de informacion procedente del sector agrario, que suele concentrar
un elevado porcentaje de trabajadores auténomos®. En Espafia también se utiliza informacion
relativa a los agricultores en las estimaciones incorporadas en las cuentas nacionales.

Por otra parte, la incidencia de los ingresos de los auténomos sobre la renta laboral en el con-
junto de la economia depende no solo de la distribucion entre rentas del trabajo y del capital
en un empresario individual tipico, sino también del peso relativo de este colectivo en el empleo
total. Este puede cambiar a lo largo del tiempo, debido, por ejemplo, a variaciones en la estruc-
tura productiva. En la evolucién de la economia espafiola de las cuatro ultimas décadas, la
participacion de los trabajadores por cuenta propia en el total habia seguido una trayectoria
descendente, como consecuencia del trasvase de trabajadores desde el sector agrario —en
una gran parte, no asalariados— a otros sectores, a los que se han ido incorporando como
asalariados, impulsando la tasa de asalarizacion. Mas recientemente, sin embargo, el auge de
la construccion residencial y la externalizacion de determinados servicios frenaron este proce-
S0, aumentando el peso de los trabajadores no asalariados en el empleo de algunas ramas,
como los servicios inmobiliarios y empresariales, desde el afio 2000, y la construccidn, desde
2005 (véase cuadro 1). Este cambio relativo en la evolucion del autoempleo es perceptible
también en su tasa de variacion. Asi, en los afios transcurridos del siglo XXI el empleo no asa-
lariado crecid casi un 5%, frente a un descenso del 10% durante el periodo 1985-2000.

Existen, ademas, ciertas dificultades de indole conceptual para asignar determinados rendimien-
tos entre factores productivos, como en el caso de los directivos 0 consejeros. Puesto que estos
controlan las empresas y, en muchos casos, son propietarios de las mismas, la compensacion
que obtienen por su esfuerzo podria contemplarse como un rendimiento de la propiedad y del
capital. De hecho, este era el tratamiento que se le daba en las cuentas nacionales elaboradas
con la metodologia del SEC 79. La implantacion del SEC 95 modificd, sin embargo, este plan-
teamiento, de modo que los directivos y consejeros pasaron a ser considerados asalariados,
produciéndose un incremento de la tasa de asalarizacion debido a este cambio de criterio.

Ante las dificultades para asignar adecuadamente ciertos rendimientos entre factores produc-
tivos, en este articulo se contemplan tres posibles hipdtesis en relacion con los ingresos de los
trabajadores autoempleados. La primera considera las rentas mixtas del autoempleo como
rentas del capital. Una segunda hipdtesis, que es habitual en los andlisis sobre distribucion
factorial de la renta nacional y sobre participacion salarial, reparte dichas rentas mixtas entre el
trabajo y el capital, imputando, como ingreso laboral por trabajador auténomo, el salario me-
dio de los trabajadores por cuenta ajena de la economia. Esta alternativa, que asume el mis-
mo ingreso por trabajador para ambos colectivos, resulta discutible. De hecho, si la tasa de
asalarizacion presenta una tendencia estructural creciente, puede deberse, en parte, a que los

3. Véase Johnson (1948), que estimd esta estructura para el sector agrario de Estados Unidos a principios del siglo XX
y en la década de 1940.
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OCUPADOS NO ASALARIADOS CUADRO 1
Ratio sobre el empleo total de cada rama (variacion, pp)
85-90 90-95 95-00 00-05 05-08 2005
CNE 86 CNE 86 CNE 95 CNE 00 CNE 00 ONE 00
(@) (o)
Total economia -4,3 -1,0 -2,2 -1,4 -0,7 14,1 141
1. Ramas agraria y pesquera -1,5 0,6 -6,0 -6,3 -3,5 50,7 2,6
2. Industria y energia 0,0 2,0 0,5 -1,3 0,2 5,3 0,9
3. Construccion -7,9 2,6 -2,5 -0,5 0,3 13,7 1,8
4. Servicios de mercado -2,6 -1,5 -2,2 -1,6 -11 18,9 8,8
Comercio y reparacion -4,6 -2,2 -4,9 -2,6 21,2 3,3
Hosteleria -4.,4 -1,6 -1,0 -3,4 23,5 1,6
Transporte y comunicaciones -0,7 0,3 -1 -2,1 18,4 1,0
Intermediacion financiera 0,0 0,0 -0,2 -0,1 5,8 0,1
Inmobiliarias y servicios empresariales -0,9 2,6 -1,8 1,7 16,6 1,5
Educacion 0,3 -3,8 1,2 0,0 43 0,2
Actividades sanitarias y veterinarias; servicios sociales 2,9 -6,0 4,6 0,4 4,5 0,3
Otros servicios y actividades sociales; servicios personal  -3,3 0,3 -1,8 -1,0 16,3 0,7
PRO MEMORIA:
Variacion de la tasa de asalarizacion enlazada (c) 4,0 0,8 85 1,4 0,7
FUENTE: INE.

a. % de ocupados no asalariados sobre el empleo total de cada rama.
b. % de ocupados no asalariados sobre el empleo total de la economia.
c. Los datos anteriores a 1996 estan enlazados a partir de las series de la CNE 95.

trabajadores por cuenta propia perciben que la renta —ajustada por riesgo— que se obtiene
en ambos estatus laborales no es equivalente.

Por supuesto, este argumento se basa en la hipdtesis de que el trabajador es quien elige una
modalidad u otra de situacion laboral. Sin embargo, en un buen nimero de ocasiones, la si-
tuacion de autoempleado puede ser un resultado, hasta cierto punto, sobrevenido. Por ejem-
plo, cuando se llega a esta situacion tras una relacion laboral como asalariado rescindida por
el empleador, o cuando son los propios empleadores los que prefieren contratar trabajadores
bajo la modalidad de autdonomos. La tendencia de los Ultimos afos a externalizar servicios
que no guardan una estrecha relacion con la actividad principal de las empresas ha podido
incrementar el nimero de situaciones que pueden encuadrarse en este Ultimo tipo. Esto su-
giere que tanto empleadores como trabajadores perciben cierto grado de sustituibilidad entre
el autoempleo y el trabajo por cuenta ajena, al menos en el corto y medio plazo. Desde este
punto de vista tiene sentido contemplar una tercera hipdtesis que considere toda la renta
mixta de los trabajadores auténomos como un ingreso de caracter laboral*. En la seccion si-
guiente se examinan las implicaciones de estas tres hipdtesis relativas a los ingresos de los
autoempleados sobre la definicion de rentas del trabajo y del capital.

Para aplicar estas hipétesis se han utilizado datos procedentes de las cuentas nacionales, que
ha sido preciso enlazar para poder contar con un periodo temporal amplio®. Las rentas mixtas

4. Esta es la linea seguida por una parte de la literatura empirica sobre funciones de consumo. Véanse, por ejemplo,
Chauvin y Damette (2008) y Fernandez-Corugedo et al. (2003), que estiman funciones de consumo para Francia y el
Reino Unido empleando una definicion de renta neta de rendimientos de la propiedad, que incluye la remuneracion de
asalariados, la renta mixta y las prestaciones y transferencias. 5. Las series homogéneas del PIB por el lado de las
rentas y de la distribucion sectorial del excedente conforme a los criterios metodoldgicos de la CNE 00 se han obtenido
enlazando tres conjuntos de informacion de la Contabilidad Nacional de Espafia, publicados por el Instituto Nacional de
Estadistica: el correspondiente al sistema de cuentas SEC 79 con base en 1986, las estimaciones posteriores del
SEC 95 y las modificaciones que introdujo el cambio de base de la CNE 00.
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Distribucidn funcional
de la renta

ESTIMACIONES DE LOS INGRESOS DE LOS TRABAJADORES GRAFICO 1
AUTOEMPLEADOS

PARTICIPACION EN EL PIB TASA DE VARIACION
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

del autoempleo se han estimado a partir del excedente neto de explotacion del sector de
hogares —sector que integra las actividades de los auténomos—, descontando el rendimien-
to imputado a las viviendas ocupadas por hogares que son sus propietarios y los alquileres®.
LLa amortizacion de capital fijo tampoco se incluye, pues constituye el rendimiento del capital
que el propietario del mismo destina a la reposicion de sus bienes de produccién. Por su
parte, para imputar una renta laboral a los auténomos se han utilizado los datos de empleo no
asalariado y la remuneracion por asalariado. En el grafico 1 se presentan estas estimaciones
de ingresos correspondientes al colectivo de trabajadores auténomos.

Cuando se imputa al auténomo un ingreso medio igual a la remuneracion media por asalariado, se
observa una tendencia decreciente de la participacion de esa renta laboral imputada en el PIB, con
una caida de 8 puntos porcentuales (pp) entre 1980 y 2008 (véase grafico 1). Este pronunciado
descenso se explica por la progresiva desaceleracion del ingreso por trabajador imputado —la
remuneracion por asalariado— Y por la escasa aportacion del empleo no asalariado, que disminu-
y6 0 crecid muy poco, lo que da lugar a un crecimiento de la renta laboral imputada inferior al
crecimiento del PIB nominal durante todo el periodo (véase cuadro 2). En cambio, las rentas mixtas
de los autoempleados mantuvieron bastante mas estable su participacion en el PIB. A partir de la
estimacion de las rentas mixtas y del empleo no asalariado puede obtenerse un ingreso medio por
trabajador auténomo implicito, que constituye un rendimiento por su trabajo y por el capital em-
pleado. El aumento de este ingreso medio por autdnomo ha sido siempre superior al de la remu-
neracion por asalariado, observandose una ampliacion progresiva de este diferencial desde la
segunda mitad de los noventa, que, en principio, resulta coherente con el crecimiento del empleo
por cuenta propia que tuvo lugar en el periodo 2000-2007 (véase, de nuevo, el cuadro 2).

Se conoce como distribucion factorial de la renta el reparto o asignacion del valor de la pro-
duccidn o renta entre los factores productivos que contribuyen a su obtencidn. También se
denomina distribucion funcional, ya que el criterio de asignacion de la renta atiende a la fun-
cion que desempena cada factor en el proceso productivo’. Los rendimientos que se obtienen

6. Pues constituyen rendimientos de bienes de capital residencial que son identificables con la informacién disponible vy,
por tanto, no deberian integrar la renta laboral. 7. El factor tierra engloba tanto la propiedad de la tierra como la de las
materias primas y, en general, los recursos naturales, mientras que el capital esta integrado por los medios fisicos de
produccion y, también, por elementos intangibles como la gestion del riesgo asociado a la actividad empresarial. El
factor trabajo se corresponde con el esfuerzo que desarrollan las personas implicadas en el proceso productivo.
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INGRESOS DE LOS ASALARIADOS Y DE LOS TRABAJADORES NO ASALARIADOS CUADRO 2

Tasa media de variacion (%)

1981-1985 1986-1991 1992-1994 1995-2000 2001-2004 2005-2008

1. Asalariados

1.1. Remuneracion de asalariados (a)
Empleo asalariado
Remuneracion por asalariado

2. Trabajadores no asalariados

2.1. Ingreso laboral imputado (b)

Empleo no asalariado

2.2. Rentas mixtas (c)

Ingreso medio por trabajador

PRO MEMORIA
PIB (precios corrientes)

FUENTES: INE y Banco de Espafa.

10,8 13,2 55 7,2 6,5 6,3
-1,6 4,2 -1,8 4,3 3,0 2,5
12,6 8,6 7,5 2,8 3,4 41
11,4 749 6,5 2,5 4,2 4,4
-1,0 -0,7 0,9 -0,3 0,8 0,3
= 10,1 8,8 55 8,3 9'9
= 10,7 10,0 5,8 7,4 9,3
13,0 11,8 5,8 7,2 7,5 6,8

a. Incluye las cotizaciones sociales de empleadores y de empleados.
b. Producto de la remuneracion por asalariado y del empleo no asalariado.
c. Excedente bruto de explotacion de los hogares e ISFLSH menos alquileres reales e imputados a la vivienda en propiedad y menos

el consumo de capital fijo del sector.

por el uso de dichos factores son las rentas de la propiedad y del capital y la renta laboral, que
constituye la remuneracion por el esfuerzo humano. Como se ha sefalado ya, estos rendimien-
tos pueden definirse de forma distinta, segun la hipdtesis que se adopte en relacion con los
ingresos de los trabajadores autoempleados. En el recuadro adjunto se resumen los concep-
tos de las cuentas nacionales que se incluirian como rentas del trabajo o del capital en cada
una de las hipdtesis contempladas en la seccion anterior y se definen los distintos conceptos
de renta que suelen utilizarse en los andlisis sobre distribucién factorial. En esta seccion se
examina la distribucion de dos de estos conceptos: el PIB a precios de mercado y el producto
interior neto al coste de los factores.

Durante el periodo 1980-2008, la participacion en el PIB de las rentas del trabajo y la de las
rentas del capital experimentaron oscilaciones que parecen haberse atenuado con el paso
del tiempo, de acuerdo con la distribucion que resulta al considerar la primera opcién (en la
que las rentas del trabajo estan integradas solo por la renta de los empleados por cuenta
ajena) (véase grafico 2). Con la segunda alternativa, la participacion de la renta laboral de los
ocupados (que incluye, ademas de la remuneracion por asalariados, los ingresos laborales
imputados a los trabajadores por cuenta propia) presenta una tendencia decreciente a lo
largo de todo el periodo, aunque con ciertas oscilaciones en la década de los ochenta y
primera mitad de los noventa, mientras que los rendimientos del capital parecen mostrar un
peso creciente en el PIB. La distribucion factorial que corresponde a la renta laboral con toda
la renta mixta neta de los trabajadores por cuenta propia ofrece una evolucion bastante mas
estable de la participacion de ambos factores productivos, si bien no se dispone de informa-
cion para la primera mitad de los anos ochenta, cuando estas registraron oscilaciones mas
intensas. A pesar de las diferencias que presentan, las tres alternativas sefialan un descenso
de la participacion de las rentas del trabajo en el PIB a partir de la crisis econdmica de los
primeros afos noventa. Los rendimientos del capital, por su parte, mantuvieron su participa-
cion en el PIB algo mas estable desde ese momento, en comparacion con el periodo ante-
rior, de acuerdo con la primera y tercera alternativas, registrando un claro incremento segun
la aproximacion que imputa unos ingresos laborales a los autbnomos.
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DEFINICIONES ALTERNATIVAS DE LAS RENTAS DEL TRABAJO Y DEL CAPITAL

LLa primera aproximacion corresponde a la distribucion factorial mas
estandar: las rentas del trabajo estan integradas solo por la renta de
los empleados por cuenta ajena —la remuneracion de asalariados —
y las del capital engloban tanto el excedente neto de las empresas
constituidas en sociedad como las rentas mixtas de los trabajadores
por cuenta propia, ademas del consumo de capital fijo (véase cuadro
adjunto). En esta distribucion, también forma parte de las rentas del
capital el excedente que imputa la Contabilidad Nacional a la produc-
cidn por cuenta propia de servicios de alquiler’. La segunda alterna-
tiva considera rentas del trabajo, ademas de la remuneracion de asa-
lariados, los ingresos laborales imputados a los trabajadores por
cuenta propia conforme al salario medio de los asalariados. Esta de-
finicion se denomina, a efectos de este articulo, renta laboral de ocu-
pados. Las rentas del capital que corresponden a esta segunda al-
ternativa incluyen los mismos conceptos que la opcion anterior, ex-
cepto la parte correspondiente a la renta laboral imputada a los
auténomos. Por Ultimo, en la tercera alternativa, toda la renta mixta
neta de los trabajadores por cuenta propia forma parte de las rentas
del trabajo, ademas de la remuneracion de asalariados. Esta defini-
cion de renta laboral se designa en el presente articulo renta laboral

1. Los servicios de alquiler que obtiene el propietario que habita en su propia
vivienda constituyen el excedente o retribucion del bien de capital que es di-
cha vivienda.

RECUADRO 1

con renta mixta. Las rentas del capital estarian integradas solo por el
excedente de las sociedades y por los alquileres —tanto los imputa-
dos a la vivienda en propiedad como los obtenidos por empresarios
arrendadores—, junto con el consumo de capital fijo.

Para concretar empiricamente la distribucion factorial de la renta es
necesario precisar el concepto de renta que es objeto de distribucion.
Es bastante habitual examinar la participacion de los factores producti-
vos en el PIB a precios de mercado, dada la relevancia y amplia utiliza-
cién de esta macromagnitud como variable de referencia. En tal caso,
ademas de retribuir a los factores productivos, una parte de la produc-
cién se destina a las AAPP a través de los impuestos indirectos. Sin
embargo, para realizar un andlisis de la distribucion factorial de la renta,
la definicion mas relevante es la de renta nacional, que es el valor del
producto nacional neto al coste de los factores, esto es, sin impuestos
indirectos ni consumo de capital fijo. Si las rentas de los factores nacio-
nales en el exterior y de los factores extranjeros en territorio nacional
son poco significativas, la definicion de renta nacional equivale, practi-
camente, a la del producto interior neto al coste de los factores?.

2. En este articulo se denomina asi al agregado que resulta de descontar del PIB
a precios de mercado el consumo de capital fijo y los impuestos, netos de sub-
venciones, sobre productos, importaciones y sobre la produccion. Se correspon-
de, también, con el concepto de valor afiadido al coste de los factores.

DISTRIBUCION FUNCIONAL DE LA RENTA A PARTIR DE LAS DEFINICIONES DE LAS CUENTAS NACIONALES (SEC 95)

RENTAS DEL TRABAJO

1.2 opcién Renta salarial de empleados por cuenta ajena (a)

2.2 opcion Renta salarial de empleados por cuenta ajena (a)

Renta laboral imputada a empleados por cuenta propia (e)

3.2 0pcion Renta salarial de empleados por cuenta ajena (a)

Renta mixta neta de empleados por cuenta propia (d)

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Remuneracion de asalariados (CNE 00 enlazada).

RENTAS DEL CAPITAL
Excedente neto de explotacion

- de empresas constituidas en sociedades (b)
- de la produccion por cuenta propia de servicios de alquiler (c)
- de auténomos arrendadores ()

Renta mixta neta de empleados por cuenta propia (d)
Consumo de capital fijo
Excedente neto de explotacion

- de empresas constituidas en sociedades (b)
- de la produccion por cuenta propia de servicios de alquiler (c)
- de auténomos arrendadores ()

Renta mixta neta de empleados por cuenta propia (excluyendo
la renta laboral imputada)

Consumo de capital fijo
Excedente neto de explotacion

- de empresas constituidas en sociedades (b)
- de la produccion por cuenta propia de servicios de alquiler (c)
- de auténomos arrendadores ()

Consumo de capital fijo

b. Excedente neto de sociedades no financieras e instituciones financieras (CNE 00 enlazada).

c. Clasificacion del gasto en consumo final de los hogares por finalidad (CNE 00 enlazada).

d. Excedente neto de los hogares e ISFLSH (CNE 00 enlazada) menos alquileres reales e imputados.
e. Producto de la remuneracion por asalariado y del empleo no asalariado (CNE 00 enlazada).
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DISTRIBUCION FUNCIONAL DE LA RENTA. DIVERSAS ALTERNATIVAS (a) GRAFICO 2

PARTICIPACION DE LAS RENTAS DEL TRABAJO PARTICIPACION DE LAS RENTAS DEL CAPITAL
EN EL PIB (b) EN EL PIB (b)
e PIB REAL. Tasa (Escala dcha.) s PIB REAL. Tasa (Escala dcha.)
OPCION 1 OPCION 1
OPCION 2 OPCION 2
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Opcidn 1: las rentas del trabajo corresponden a las rentas salariales de los empleados por cuenta ajena
(remuneracion de asalariados); las rentas del capital incluyen el excedente neto de explotacion de las empresas
constituidas en sociedades, la renta mixta de los empleados por cuenta propia, los alquileres y el consumo de
capital fijo.

Opcidn 2: las rentas del trabajo son las de la opcidn 1 mas las rentas salariales imputadas a los trabajadores
auténomos; las rentas del capital son las mismas de la opcion 1, excluyendo las rentas salariales imputadas

a los auténomos.

Opcidn 3: las rentas del trabajo son las de la opcién 1 mas la renta mixta de los empleados por cuenta propia;
las rentas del capital son las mismas de la opcion 1, excluyendo la renta mixta de los empleados por cuenta
propia.

b. Variacion acumulada en puntos porcentuales del PIB o del PINcf respecto al nivel en 1995.

Cuando se atiende al reparto del producto interior neto al coste de los factores (PINcf), es
decir, si se excluyen del PIB los impuestos indirectos y el consumo de capital fijo —cuyo peso
creciente en el PIB (véase grafico 3) puede distorsionar la imagen respecto a la evolucion de
la participacion de los factores productivos—, la distribucion que se obtiene tiene caracteris-
ticas algo distintas de las obtenidas a partir del PIB (véase, de nuevo, el gréfico 2). Asi, desde
esta perspectiva que aproxima mejor la distribucién de la renta propiamente dicha, la tenden-
cia decreciente que presentaba la participacion de la renta laboral desde la segunda mitad de
los noventa desaparece con la primera y tercera alternativas, observandose, de hecho, un
ascenso moderado desde 1994-1995. En cambio, son ahora las rentas del capital —que ya
no incluyen la depreciacion— las que experimentan una tendencia suavemente descendente,
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Renta laboral y consumo

DISTRIBUCION FUNCIONAL DE LA RENTA. EVOLUCION TEMPORAL GRAFICO 3

PARTICIPACION EN EL PIB PARTICIPACION EN EL PINcf ()
PRODUCTO INTERIOR NETO A COSTE DE LOS FACTORES )
IMPUESTOS S/ PRODUCTOS (Escala dcha.) REMUNERACION DE ASALARIADOS
CONSUMO CAPITAL FIJO (Escala dcha.) == RENTAS DEL CAPITAL (Escala dcha.)
% del PIB % del VAN
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Corresponde a la distribucion factorial en el PINcf segun la opcion 1.

desde 1995 hasta el final del periodo examinado. Dicha tendencia decreciente apenas se
modifica al excluir los alquileres —que representan una proporcion muy estable del PINcf— y
obtener el excedente empresarial neto, esto es, el de las sociedades no financieras e institu-
ciones financieras.

Cabe plantearse si las hipdtesis relativas a los ingresos de los autoempleados afectan también
a la evolucion de la participacion de los factores productivos a lo largo del ciclo econémico.
En general, la evidencia empirica indica que la participacion del factor trabajo en la renta na-
cional tiene un comportamiento anticiclico y que, por el contrario, la retribucion al capital
presenta una evolucién prociclica®. En el caso de Espafia, también se observa esta relacion
entre ciclo econdmico vy participacion relativa de los factores productivos hasta la primera
mitad de la década de los noventa. Asi, las rentas del trabajo, tras haber mantenido su peso
en el PINcf durante los primeros anos de la crisis de los ochenta, disminuyeron su participa-
cion en el periodo de expansion que tuvo lugar en la segunda mitad de la década, volviendo
a recuperarse en la crisis de 1992-1993 (véase grafico 2). Por su parte, los rendimientos del
capital incrementaron su importancia relativa en la produccién en los periodos de expansion,
disminuyéndola durante las crisis de los ochenta y de los noventa®. Desde mediados de los
noventa, estas regularidades se suavizaron notablemente e, incluso, cambiaron su sentido
respecto a su pauta ciclica de afios anteriores —por ejemplo, las rentas del capital perdieron
peso en la segunda mitad de los noventa y lo ganaron durante la desaceleracion de 2001-
2003—. Esta evolucion ciclica, sin embargo, es independiente de la hipdtesis empleada en
relacion con los ingresos de los trabajadores por cuenta propia, que, como ya se ha sefialado,
afecta, principalmente, a la tendencia de las participaciones relativas del trabajo y del capital.
Por ultimo, se pone de manifiesto cierta disminucion en la amplitud de las oscilaciones ciclicas
de las retribuciones relativas de ambos factores (véase grafico 3).

En la teoria del consumo, el consumidor planea su gasto en funcion de los ingresos que es-
pera obtener a lo largo de su ciclo vital. Como se sefiald en la introduccion, estos ingresos
pueden ser de dos tipos, en funcion de la fuente de la que proceden: renta laboral y rentas de

8. Véase Creamer (1956). 9. Un mayor detalle de los acontecimientos de este periodo se encuentra en Garcia Perea
(1994) y en Laborda (2001).
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DIFERENTES APROXIMACIONES A LA RENTA LABORAL. GRAFICO 4

TASA DE VARIACION (REAL) (a) CONSUMO/RENTA LABORAL
RENTA LABORAL CON RENTAS MIXTAS RENTA LABORAL CON RENTAS MIXTAS
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Deflactado con el deflactor del consumo privado.

la propiedad y del capital. Aungue ambos tipos de rendimientos intervienen en la restriccion
de balance del consumidor, su distincion es relevante por varias razones.

En primer lugar, es posible resolver la restriccion intertemporal a la que se enfrenta el consu-
midor de modo que su gasto en consumo sea una funcién de su renta laboral esperada du-
rante el ciclo vital, del valor de sus activos iniciales y del rendimiento que esperan obtener por
los mismos'®, lo cual sitéia a la renta laboral y a la riqueza como variables fundamentales para
explicar el gasto en consumo. Por otra parte, los rendimientos del trabajo y de la riqueza de-
penden de factores distintos. La renta laboral depende de aspectos que inciden sobre la
demanda y la oferta de trabajo y, en cambio, las rentas de la propiedad varian en funcién de
los tipos de interés y de los beneficios empresariales.

A la hora de estimar funciones de consumo, se plantea la cuestion de cual de las tres defini-
ciones de renta laboral que se han examinado en la seccion anterior resulta mas apropiada.
Aunque, en principio, la evolucion a corto plazo de las tres aproximaciones no es muy distinta
(véase grafico 4), su comportamiento en periodos amplios de tiempo se diferencia en mayor
medida, como ya se ha puesto de manifiesto en las secciones anteriores. Para evaluar estas
alternativas, una opcion es calcular la ratio entre consumo y renta laboral, que es indicativa de
la propension media al consumo, y que cabe esperar que tienda a disminuir con el desarrollo
economico y el nivel de vida. De nuevo, la definicion de ingresos que imputa un salario a los
trabajadores auténomos —la renta laboral de ocupados— es la que ofrece diferencias mas
significativas. De hecho, esta opcidn presenta una tendencia ligeramente creciente, frente al
descenso y posterior estabilizacion que se observa en las ratios correspondientes a la remu-
neracion de asalariados y a la renta laboral con rentas mixtas. Teniendo en cuenta esta cir-
cunstancia, la evolucion decreciente que describen las dos Ultimas aproximaciones resultaria,
en principio, mas acorde con el proceso de convergencia de la economia espanola y con el
incremento de la renta per capita. Si bien la inmigracion ha podido influir sobre esta ratio en
los Ultimos afos, elevando la propension media a consumir, no parece razonable que llegue a
situarse por encima de los valores alcanzados en los anos ochenta, como indica la ratio con
la renta laboral de ocupados.

10. Véanse, por ejemplo, Campbell y Mankiw (1989) y Muellbauer y Lattimore (1995).
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Conclusiones
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LOS EFECTOS MACROECONOMICOS DE LAS DIFERENCIAS EN LAS CONDICIONES
DE ACCESO AL CREDITO ENTRE SECTORES PRODUCTIVOS: UN ANALISIS TEORICO



Introduccion

La distribucion sectorial
de la financiacion

Los efectos macroecondmicos de las diferencias en las condiciones de acceso
al crédito entre sectores productivos: un andlisis teérico

Este articulo ha sido elaborado por Angel Gavilan, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

Para el correcto funcionamiento de la economia, resulta crucial la eficiencia del sector finan-
ciero a la hora de canalizar fondos desde los ahorradores hacia los inversores. A este respecto,
resulta relevante no solo el volumen total de fondos que este sector es capaz de intermediar,
sino también como se distribuyen dichos fondos entre las diferentes ramas de actividad de la
economia. Dado que la distribucién sectorial del crédito condiciona la de la inversion, el patrén
productivo de un pais y la evolucion de la productividad dependeran también, entre otros
factores, de aquellos que determinan dicha distribucion sectorial del crédito.

Uno de esos factores tiene que ver con la importancia de las garantias, o colateral, que los
empresarios puedan aportar en sus demandas de préstamos. Las condiciones de financia-
cion que las entidades ofreceran a los distintos sectores de la economia seran mas favorables
cuanto mayor sea su capacidad para recuperar, aun parcialmente, los fondos prestados en
caso de que los proyectos de inversion resulten fallidos y, por tanto, dependeran de la dispo-
nibilidad del prestatario de activos tangibles, como los inmobiliarios, que puedan servir como
colateral. Es de esperar, pues, que las condiciones de acceso al crédito sean mas propicias
en sectores que, como el de la construccion, disponen de una mayor cantidad de activos
tangibles como consecuencia de su especializacion productiva.

En este articulo se resume un trabajo reciente' que analiza desde un punto de vista tedrico
como se distribuirian sectorialmente el crédito y la inversidon en una economia con varios sec-
tores que difieren en sus condiciones de acceso al crédito. Mas concretamente, el andlisis se
fundamenta en un modelo de dos sectores, construccion y manufacturas, en el que el prime-
ro accede a la financiacion externa en unas condiciones mas favorables que el segundo.

Tras esta introduccion, en la seccion siguiente se aporta evidencia empirica que tiende a apo-
yar la idea de que las condiciones de acceso al crédito difieren por sectores. A continuacion,
se describen brevemente y de una forma no técnica los principales elementos del modelo
tedrico y se estudian los efectos sobre la distribucion sectorial de la produccion de distintos
niveles de los tipos de interés. En particular, se muestra que, en estas condiciones, cuando el
coste de la financiacion es elevado, una contraccion del tipo de interés produce una reasigna-
cion de la actividad hacia el sector de las manufacturas, mientras que, cuando ese coste es
inicialmente mas reducido, una disminucion del tipo de interés desplaza la actividad hacia el
sector de la construccion. Antes de cerrar el articulo con un resumen de las principales con-
clusiones, se presenta también evidencia empirica reciente para algunos paises de la OCDE
que resulta acorde con la relacidn entre la inversion y los tipos de interés que predice el mo-
delo tedrico.

Los distintos sectores productivos de una economia difieren entre sf en muiltiples dimensiones,
algunas de las cuales son relevantes para establecer sus condiciones de acceso al crédito. Asi,
por ejemplo, el sector de la construccion, por su propia naturaleza, dispone de una mayor
cantidad de activos tangibles que pueden ser usados como colateral en comparacion con
otros sectores de la economia como el manufacturero. Por ello, en general, cabria esperar
unas mejores condiciones de acceso a la financiacion externa en el caso de la construccion.

1. Véase Arce, Campa y Gavilan (2008).
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Un modelo tedrico

con distintas condiciones
de acceso al crédito por
sectores: principales
elementos y resultados

Si bien no es posible observar de forma directa y sistematica en los datos las condiciones finan-
cieras a las que se enfrentan las empresas de los diferentes sectores, su estructura de capital,
que depende de estas condiciones, puede proporcionar informacion indirecta sobre las mismas.
En este sentido, el grafico 1 recoge, para un conjunto de paises del area del euro durante el periodo
1995-2004, la ratio de deuda sobre activos totales de las empresas de construccion y de manu-
facturas. Aunque en la determinacion de esta ratio de endeudamiento confluyen elementos tanto
de oferta como de demanda de préstamos, el hecho de que las sociedades constructoras hayan
estado mas apalancadas durante todo el periodo y para todos los paises es coherente con la
hipotesis considerada en este trabajo de que las primeras pueden tener un acceso mas favorable
a la deuda en relacion con el valor de sus activos que las segundas.

Para analizar el impacto que las diferencias sectoriales en el acceso al crédito tienen en la
estructura productiva, se considera un modelo estilizado de una economia pequefia abierta al
comercio internacional con dos sectores, construccidon y manufacturas, y, de acuerdo con la
evidencia mostrada en la seccion anterior, se supone que en el sector de la construccion es
posible desarrollar proyectos de inversion con un mayor grado de apalancamiento que en el
sector de manufacturas®.

En este modelo, los empresarios deciden en qué sector desarrollan su actividad y el tamafio
del proyecto que van a ejecutar, que debe superar, en todo caso, un tamafio minimo de via-
bilidad (que se supone, sin pérdida de generalidad, que es igual en los dos sectores). Por
simplicidad, también se asume que los recursos propios de los empresarios no son suficien-
tes para alcanzar dicho tamafo minimo, por lo que resulta indispensable el recurso a la finan-
ciacion externa para desarrollar cualquier proyecto.

Los empresarios pueden obtener financiacion externa hasta un determinado porcentaje del
valor presente descontado (esperado) de sus proyectos. Este porcentaje se supone que es
mayor para los proyectos en el sector de la construccion que para los proyectos en el sector
de las manufacturas, como resultado de que los préstamos para los primeros pueden garan-
tizarse en mayor medida. Por lo tanto, para cualquier empresario, las condiciones de acceso
al crédito son mas favorables si decide establecerse en el sector de la construccion®.

Una primera consecuencia de esta asimetria es que, para que exista actividad en ambos
sectores, la rentabilidad unitaria de los proyectos de inversion en el sector manufacturero
debe ser mayor que en la construccion, pues, en caso contrario, ningdn empresario en la eco-
nomia decidiria establecerse en el sector manufacturero. Es decir, tiene que existir una prima
de apalancamiento, en el sentido de que los sectores donde la financiacion es menos favora-
ble deben ofrecer una mayor rentabilidad unitaria. Intuitivamente, esta prima es similar a la
bien conocida prima de liquidez, que requiere que los activos menos liquidos ofrezcan una
rentabilidad esperada mayor.

LLa existencia de esta prima de apalancamiento tiene implicaciones para la decision que deben
tomar los empresarios en esta economia sobre en qué sector desarrollar su actividad. En par-

2. En el modelo, el sector de la construccion produce bienes duraderos y no comercializables internacionalmente, mien-
tras que el sector de manufacturas produce bienes no duraderos y comercializables internacionalmente. Para mas de-
talles, véase el documento de trabajo original Arce et al. (2008). 3. Para facilitar la exposicion del mecanismo que se
quiere ilustrar en este trabajo, se considera, ademas, que los empresarios son homogéneos en cuanto a la cantidad
maxima de fondos que pueden obtener del sector financiero cuando deciden establecerse en el sector de la construc-
cién (aungue son heterogéneos en cuanto a la cantidad maxima de fondos que pueden obtener si desarrollan su pro-
yecto en el sector de las manufacturas). Asimismo, para enfatizar las implicaciones que estas distintas condiciones de
financiacion tienen en la distribucion éptima de los empresarios entre sectores, se considera que la tecnologia de pro-
duccion es la misma en los dos sectores y que presenta retornos constantes en la cantidad de fondos invertidos.
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RATIO DE DEUDA SOBRE TOTAL DE ACTIVOS PARA EMPRESAS
MANUFACTURERAS Y DE CONSTRUCCION

GRAFICO 1
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FUENTE: Base de datos BACH, Comision Europea.
Véase Banco Central Europeo (2007) para una descripcion detallada de la misma.
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Distribucion sectorial
de la actividad y tipos de
interés

ticular, como los beneficios totales de un proyecto de inversion seran el producto de su renta-
bilidad unitaria y de su tamafio (neto de los costes de financiacion), los empresarios deben
ponderar la posibilidad de obtener una rentabilidad unitaria mayor en el sector de las manufac-
turas, si bien a costa de desarrollar proyectos de un tamafio menor al que podrian desarrollar
en el sector de la construccion, donde los proyectos de inversion pueden ser de mayor tama-
no, debido a las mas favorables condiciones de financiacion en este ultimo. Como se muestra
a continuacion, la distribucion éptima de los empresarios entre los sectores de la economia va a
depender criticamente del tipo de interés al que pueden obtener financiacion externa.

En principio, es posible distinguir dos situaciones (de equilibrio) en la economia descrita en la
seccion anterior. En la primera, todos aquellos empresarios que son capaces de obtener fi-
nanciacion para desarrollar un proyecto con un tamano superior al minimo requerido en el
sector de las manufacturas eligen invertir en este sector, mientras que el resto de empresarios
invierten en el sector de la construccion. En este caso, algunos empresarios que invierten en
el sector de la construccion, si dispusieran de financiacion en las mismas condiciones, prefe-
ririan hacerlo en el de las manufacturas, porque obtendrian mayores beneficios; sin embargo,
no lo hacen porque las condiciones de acceso al crédito externo no son lo suficientemente
buenas para desarrollar proyectos en este sector. Por lo tanto, la distribucion de los empre-
sarios viene determinada por la posibilidad de desarrollar proyectos lo suficientemente gran-
des en el sector de las manufacturas y no por un criterio de rentabilidad.

En la segunda situacion, sin embargo, algunos empresarios renuncian a desarrollar un proyec-
to viable en el sector de las manufacturas para desarrollarlo en el sector de la construccion,
donde, al disponer de unas condiciones de financiacion mas favorables, pueden llevar a cabo
proyectos de un mayor tamario y disfrutar de mayores beneficios totales. En este caso, la
distribucidn de los empresarios entre sectores ya no depende de la posibilidad de desarrollar
proyectos lo suficientemente grandes en el sector de las manufacturas, sino que se determina
exclusivamente por un criterio de beneficios.

Cudl de estas dos situaciones prevalece en un momento dado depende crucialmente del nivel
del tipo de interés. Cuando este es elevado, las empresas encontraran mas costoso financiar-
se, por lo que el tamafo de los proyectos en ambos sectores sera mas reducido y la decision
sobre en qué sector invertir estara, asi, dominada por las diferencias en rentabilidad unitaria
entre los mismos. De esta manera, el sector de las manufacturas resulta mas atractivo, y la
economia presentara un equilibrio del primer tipo. Por el contrario, cuando el coste de finan-
ciacién es reducido, las diferencias en el tamafno de los proyectos dominan a las diferencias
de rentabilidad unitaria, por lo que la distribucion de empresarios se resuelve a favor del sector de
la construccion, y la economia presenta equilibrios del segundo tipo.

Ahora bien, el efecto de una caida de los tipos de interés sobre la proporcion de empresarios
que optimamente deciden invertir en uno u otro sector dependera del nivel inicial de partida.
Cuando el tipo de interés es alto y el equilibrio de la economia es del tipo 1 (i. e., algunos em-
presarios de la construccion querrian pasarse al sector de las manufacturas), una reduccion
en el coste de financiacién alivia la restriccion financiera de aquellos empresarios que, en este
tipo de equilibrio, prefieren invertir en manufacturas, pero que no pueden hacerlo al no conse-
guir suficiente financiacion externa como para poder ejecutar el proyecto de tamafio minimo,
y desplaza a alguno de estos empresarios del sector de la construccion hacia el de las manu-
facturas. En cambio, cuando el coste de financiacion es bajo y la economia se encuentra en
el otro tipo de equilibrio (mayor atractivo de la construccion), reducciones sucesivas en el tipo
de interés hacen aun mas atractivo al sector de la construccion, que se beneficia de unas
mejores condiciones de acceso al crédito, y desplazan a algunos empresarios hacia ese sec-
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SEGMENTACION EMPRESARIAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 2
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tor desde el de las manufacturas. El grafico 2 ilustra este proceso de reasignacion sectorial de
los empresarios ante cambios en el tipo de interés.

La redistribucion sectorial de los empresarios provocada por los movimientos en el tipo de
interés produce, a su vez, cambios en otros agregados de la economia. En concreto, bajo
ciertas condiciones, la relacion entre la fraccion de empresarios en el sector de las manufactu-
ras y el tipo de interés en forma de U invertida del grafico 2 propicia también una relacion entre
el tipo de interés y la ratio de inversion en manufacturas sobre inversion en construccion con la
misma forma. Asi, el peso del sector de la construccion en la economia, en términos de inver-
sién, es mas elevado cuando los tipos de interés son muy altos (porque para estos tipos es
dificil financiar proyectos en el sector de las manufacturas) y cuando son muy bajos (porque
las mejores condiciones de acceso al crédito en el sector de la construccion permiten de-
sarrollar proyectos relativamente mucho mas grandes en este sector que en el de las manu-
facturas). En cambio, para tipos de interés intermedios priman las diferencias en rentabilidad
unitaria entre sectores y la economia en su conjunto invierte relativamente mas en el sector de
las manufacturas.

El grafico 3 muestra para varios paises de la OCDE, durante el periodo 1995-2005, la relacion
entre el tipo de interés real de largo plazo y la ratio de la inversion agregada de la economia
(excepto en construccidn) sobre la inversion del sector de construccion. En linea con lo argu-
mentado en el parrafo anterior, es posible observar una relacion en forma de U invertida entre
ambas variables en la mayoria de los paises considerados, lo que constituye evidencia empi-
rica favorable para este modelo tedrico de acceso asimétrico al crédito.

Por dltimo, conviene destacar que en este marco tedrico, la evolucion de la productividad
agregada, a precios constantes, reproduce exactamente la evolucion de la ratio de inversion
entre los sectores de las manufacturas y la construccion. De esta manera, puesto que existe
una prima de apalancamiento y el sector de la construccidn ofrece una rentabilidad unitaria
menor que el de las manufacturas, desplazamientos de la actividad hacia ese sector condu-
cen en el modelo a una caida en la productividad agregada de la economia. En linea con otros
trabajos, este marco sirve también para enfatizar la importancia que tiene la diferente compo-
sicion sectorial de la produccion (y su comportamiento) para entender la evolucion de la pro-
ductividad agregada de la economia, lo que puede ayudar a explicar la conjuncién de expan-
sién del sector de la construccién y bajo crecimiento de la productividad observada
recientemente en algunos paises de la OCDE. Del mismo modo, siendo la tasa de crecimien-
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COMPOSICION SECTORIAL DE LA INVERSION Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 3
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a. El eje vertical corresponde a la ratio de la inversion agregada de la economia excepto en el sector
de la construccion sobre la inversion en el sector de la construccion.

b. Los tipos de interés son a largo plazo.
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Conclusiones
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gracias a que este tipo de actividad conlleva, por su propia naturaleza, una mayor disponibi-
lidad de activos con los que garantizar créditos. Asi, un mayor peso del sector de la cons-
truccion, menos productivo en términos relativos, produce un descenso de la productividad
agregada.

El modelo, por tanto, resulta Util para entender la expansién del sector de la construccion y el
bajo crecimiento de la productividad observados en algunos paises de la OCDE en los ultimos
afios, marcados por un contexto de reducidos tipos de interés reales.

10.6.2009.

ANTRAS, P, y R. CABALLERO (2007). Trade and Capital Flows: A Financial Frictions Perspective, mimeo.

ARCE, O., J. M. CAMPA y A. GAVILAN (2008). Asymmetric Collateral Requirements and Output Composition, Documen-
tos de Trabajo, n.° 0837, Banco de Espafna.

BANCO CENTRAL EUROPEO (2007). Corporate Finance in the Euro Area - Including Background Material, Documento
Ocasional n.° 63, Task Force of the Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks.

CORDEN, W. M. (1984). «Booming Sector and Dutch Disease Economics: Survey and Consolidation», Oxford Economic
Papers, 36 (3), pp. 359-380.

MATSUYAMA, K. (2007a). «Credit Traps and Credit Cycles», American Economic Review, 97 (1), pp. 503-516.

— (2007b). Aggregate Implications of Credit Market Imperfections, NBER Working Paper n.° 13209.

BANCO DE ESPARA 1 37 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 EFECTOS DEL ACCESO DIFERENCIAL AL CREDITO ENTRE SECTORES: UN ANALISIS TEORICO



EL G 20 Y LA REFORMA DE LA ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL



El G 20 y la reforma de la arquitectura financiera internacional

Este articulo ha sido elaborado por Pablo Moreno Garcia, de la Direccion General Adjunta de Asuntos Internacionales.

El pasado 15 de noviembre de 2008 se celebrd la primera cumbre de jefes de Estado y de
Gobierno de los paises del G 20 para dar respuesta, al maximo nivel politico, a la crisis finan-
ciera internacional y sus consecuencias sobre la actividad mundial. Tras un ano de turbulencias
en los mercados financieros internacionales, iniciadas en agosto de 2007, con el desencade-
namiento de la crisis subprime en el mercado hipotecario norteamericano, la situaciéon desem-
boco, en septiembre de 2008, en una crisis financiera de intensidad y amplitud no registradas
desde la gran depresion. Los lideres del G 20 sentaron las bases para una accion coordinada,
sustentada en tres pilares: politicas macroecondmicas expansivas, programas de rescate del
sistema financiero y reforma de la arquitectura financiera internacional (AFl).

Las principales economias han instrumentado un fuerte impulso macroeconémico, mediante
politicas monetarias y fiscales expansivas. Los bancos centrales, que ya habian aumentado la
provision de liquidez en condiciones muy favorables para hacer frente a las turbulencias previas,
agotaron los margenes de reduccion de sus tipos de interés y adoptaron medidas no convencio-
nales de expansion de sus balances y compras de activos. En politica fiscal, el impulso instru-
mentado en el afo 2009, en el conjunto de paises del G 20, se estima en un 2% del PIB. En la
practica, la coordinacion de las medidas puestas en marcha para incentivar el crecimiento eco-
nomico ha consistido en un reconocimiento de su necesidad, dejando margen a cada pais para
adoptar las medidas oportunas. Los estimulos nacionales se complementan con el que se ha
canalizado a través de la actuacion de las instituciones financieras internacionales (IFl), para las
que se ha habilitado un aumento de recursos de mas de un billdon de dodlares.

En paralelo, algunas economias, sobre todo las desarrolladas, han debido proporcionar apoyo
a sus sistemas bancarios, con voluminosos programas de rescate, que han sido utilizados
para recapitalizar y facilitar la financiacion de las instituciones financieras, y para dar salida del
balance a los activos méas afectados por la crisis’. El G 20 ha hecho explicito el compromiso
firme de mantener las medidas que sean necesarias para restablecer el flujo normal del crédi-
to a través del sistema financiero y garantizar la solidez de las instituciones sistémicamente
importantes.

Conforme han ido apareciendo los primeros sintomas de estabilizacion de la situacion econo-
mica y financiera, sostenidos por el propio impulso macroecondmico y las medidas de resca-
te, la atencion ha empezado a desplazarse hacia las estrategias de salida de estas politicas.
A medida que se consolide la recuperacion econémica y se normalice el sistema financiero,
deberan abordarse los problemas de sostenibilidad fiscal, el riesgo de presiones inflacionistas
por el exceso de liquidez, y las distorsiones derivadas de las medidas de intervencion del
sector publico en los mercados financieros (y reales).

Este articulo se centra en el tercer pilar mencionado al principio, esto es, los cambios en la
AFl, iniciados con el Plan de Accién aprobado por el G 20 en noviembre de 2008. Estos
cambios se estan materializando en una reforma gradual —y potencialmente profunda— ar-

1. Para un andlisis detallado de las medidas de apoyo financiero y los planes de estimulo fiscal en los paises del G 20
mas Espafa. Véase E. Alberola y F. Gutiérrez del Arroyo (2009): «Crisis econdmica y financiera, respuestas de politica y
su impacto sobre las finanzas publicas. Una perspectiva global», Boletin Econdmico, mayo, Banco de Espana.
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El papel del G 20
en la reforma de la AFI

ticulada en tres frentes?: (i) establecimiento de un nuevo marco institucional; (i) fortale-
cimiento de la regulacion financiera, y (iii) fortalecimiento de la financiacion multilateral. A con-
tinuacién se analizaran los principales cambios previstos en cada uno de ellos, tal como
se contemplan en los comunicados del G 20. Sin embargo, conviene considerar previamente
el papel del G 20 como impulsor de este proceso y como foro de referencia para la toma de
decisiones.

El caracter global de la crisis y la intensidad y rapidez con la que se ha extendido han puesto de
manifiesto las limitaciones del G 7/G 8 como foro de coordinacion y toma de decisiones en materia
econdmica a nivel internacional, y la necesidad de alcanzar una concertacion entre un grupo mas
amplio de paises, que incluya a las economias emergentes. En estas circunstancias, el G 20 —un
grupo que ya existia— 2 ha aparecido como un foro con una composicion apropiada y con capaci-
dad para tomar decisiones con agilidad, en un contexto que exige dar respuestas rapidas.

Para afrontar este reto, el G 20 se ha dotado de una serie de estructuras nuevas. La mas re-
levante son las cumbres de jefes de Estado y de Gobierno, que se estan institucionalizando
con caracter semestral. Tras las celebradas en Washington y Londres, los pasados 15 de
noviembre y 2 de abril, respectivamente, hay una tercera programada para finales de septiem-
bre en Pittsburg (Estados Unidos). El G 20 eleva, por tanto, su rango, que hasta noviembre era
el de ministros de Economia y gobernadores de bancos centrales, y con ello adquiere mucha
mas capacidad de impulso politico.

Adicionalmente, el G 20 ha utilizado las reuniones de alternos para preparar el trabajo de las
cumbres y ha activado cuatro grupos de trabajo, que han desarrollado el trabajo técnico entre
la primera y la segunda cumbre. Cada grupo se ha especializado en un ambito: regulacion,
cooperacion internacional e integridad de mercados financieros, Fondo Monetario Internacio-
nal, y bancos de desarrollo®. La coordinacion de todos estos esfuerzos resulta fundamental y,
en este sentido, ha cobrado especial relevancia la labor realizada por la llamada troika, actual-
mente formada por Reino Unido, Brasil y Corea (presidencias del G 20 de turno, anterior y
posterior), a la que se ha sumado Estados Unidos como anfitrién de la préxima cumbre. Con-
viene sefalar también el importante papel jugado por las instituciones multilaterales, en particu-
lar el Consejo de Estabilidad Financiera (Financial Stability Board, FSB, por sus siglas en in-
glés®) —cuya creacion, a partir del ya existente FSF, se decidio en la cumbre del G 20 de
abril— y el FMI, que producen informes técnicos para el trabajo de las cumbres, configuran-
dose como un secretariado informal para labores de andlisis.

Esta estructura ha dotado al G 20 de una capacidad de respuesta rapida y eficaz. El resultado
ha sido que las cumbres han ido mas alla de establecer meras directrices, y han fijlado progra-

2. En la Declaracion del 15 de noviembre, el Plan del G 20 se desarrolla en torno a cinco principios: fortalecer la trans-
parencia y la asuncién de responsabilidades; promover una regulacion solida; promover la integridad de los mercados
financieros; reforzar la cooperacion internacional, y reformar las instituciones financieras internacionales. Estos principios
se traducen en acciones y medidas concretas en los tres frentes sefialados. 3. La emergencia del G 20 probablemen-
te responde a que era el foro existente que combinaba economias emergentes y avanzadas. De hecho, ya antes de la
crisis, la gobernabilidad de la AF| se estaba orientando mas bien hacia un G 8 ampliado a los BRIC (Brasil, Rusia, India
y China). Sea cual fuera el origen, el G 20 se ha consolidado como el grupo que esta dictando el orden econémico in-
ternacional. Si bien Espafia no es miembro del G 20, nuestro pais ha sido invitado a participar en este proceso en reco-
nocimiento a su peso en la economia mundial y a la importancia del su sistema financiero. Forman parte del G 20 la
Unién Europea (representada por la Presidencia del Consejo) y los siguientes diecinueve paises: Alemania, Arabia Sau-
dita, Argentina, Australia, Brasil, Canadd, China, Corea del Sur, Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japon,
Meéxico, Reino Unido, Rusia, Sudafrica y Turquia. 4. Cada Grupo ha estado copresidido por un representante de un
pais emergente y de uno desarrollado, sefalizando la importancia que las economias emergentes deben tener en la ar-
quitectura financiera internacional. También han participado en los grupos representantes de las instituciones financieras
internacionales. 5. En general, se utilizan las siglas en inglés para las instituciones cuando son la referencia habitual
incluso en los textos en espaniol.
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mas de trabajo y medidas concretas con un alto grado de garantia en cuanto a su implemen-
tacion, al haber sido refrendadas al maximo nivel politico.

Como contrapartida, el G 20 plantea un problema de legitimidad, que posiblemente se acen-
tle a medio plazo. En efecto, hay un déficit de representatividad de paises, que es mas de
caracter politico que econdmico, puesto que el G 20 agrupa el 80% del PIB mundial y el 62%
de la poblacion. Sin embargo, no puede obviarse el hecho de que no son miembros del G 20
mas que una pequefia fraccion de los paises representados en las instituciones econdmicas
multilaterales (mas de 180, en el caso del FMI), siendo particularmente notoria la ausencia de
los paises menos avanzados. Ademas, como modelo de toma de decisiones de arriba hacia
abajo, el G 20 esta imponiendo en la practica sus criterios a los organismos multilaterales,
eludiendo los procedimientos de decision establecidos. Baste sefalar que las reuniones
del Comité Monetario y Financiero Internacional del FMI (IMFC) y del Comité de Desarrollo del
Banco Mundial de la pasada primavera han hecho poco mas que refrendar las decisiones
ya tomadas por el G 20.

Ahora bien, el problema de legitimidad no es exclusivo del G 20, también afecta a las pro-
pias IFl. De hecho, el G 20 esta impulsando una reforma de la gobernabilidad de las IFl,
especialmente en el caso del FMI, que incluye el objetivo explicito de dar mas representa-
cion a los paises emergentes y a las economias mas pobres para el afio 2011. Este es un
debate muy complejo, que arrastra ya varios lustros, pero en esta ocasion hay un elemen-
to nuevo: la involucracién y aparente voluntad politica de los jefes de Gobierno para alcan-
zar un compromiso. La reforma de la gobernabilidad del FMI apunta en la direccion de una
mayor autonomia operativa para la Gerencia y de un Directorio con una composicion mas
equilibrada entre economias avanzadas, emergentes y en desarrollo.

En el marco de Naciones Unidas, el grupo de expertos liderado por Stiglitz ha propuesto la
creacion de un Consejo Global de Coordinacion Econdmica sobre temas econémicos, socia-
les y ecoldgicos, con reuniones anuales de jefes de Gobierno y un trabajo continuo a partir de
un Panel Internacional, con representacion de los paises por grupos (un esquema parecido al
del FMI, pero llegando a nivel de jefes de Gobierno). El G 20 podria seguir un camino parecido
a largo plazo.

La crisis internacional ha puesto de manifiesto las carencias y limitaciones institucionales
del orden econdmico internacional, especialmente en el ambito financiero. Los cambios
derivados del rapido ritmo de globalizacién e innovacion financieras han dejado obsoletas
las actuales estructuras de coordinacion y las competencias de las instituciones. El G 20
esta estableciendo las bases de un nuevo marco institucional, que supone la redefinicion
de las competencias de las instituciones financieras internacionales existentes y la crea-
cion de otras nuevas. Esta reforma se manifiesta en los tres ambitos interrelacionados
que se ilustran en el esquema adjunto: (a) la regulacion de los mercados financieros; (b) el
marco de supervision y vigilancia®, y (c) la financiacion global (este punto se trata en la
cuarta seccion).

Conceptualmente, existe una distincion clara entre regulacion —elaboracion de normas— vy
supervision —vigilancia de su cumplimiento—, aunque en la practica resulte mas difusa, es-
pecialmente cuando ambas funciones confluyen en una misma institucién. Por otro lado, en
algunos casos las deficiencias que ha evidenciado el sistema financiero internacional no se
han debido tanto un problema de ausencia de normas o guias internacionales (tarea regulato-

6. Se utiliza el término «vigilancia» como traduccion del término surveillance, del inglés.
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ESQUEMA 1

(a) Regulacion de los

) , (c) Financiacion global
mercados financieros

Foros de reguladores y standard setters Multilateral Regional/bilateral
BCBS coordinacion
<4+“—>
|IOSCO, IAIS Bancos regionales
IASB, FASB Banco Mundial Swaps/préstamos
(orientacion) (UE, FED)
(b) Marco de supervision y vigilancia [Reservas]
\ FsB OMC FMI
Gilobal
ESRB OCDE Regional
GAFI
ESFS CGFS

ria) como a la falta de aplicacion a nivel nacional’, o de control sobre su implementacion (tarea
supervisora).

La crisis ha puesto de manifiesto la necesidad urgente de fortalecer la coordinacion y armoni-
zacion de la regulacion financiera a nivel internacional. El actual marco regulatorio esta exce-
sivamente compartimentado y resulta ineficaz frente a la realidad de unos sistemas financieros
altamente interconectados y crecientemente globalizados. La principal respuesta del G 20
—qQue se recoge en la parte izquierda del esquema— ha sido la creacion del FSB como insti-
tucion de referencia para la regulacion financiera internacional, que complementa a los foros
de reguladores ya existentes, fundamentalmente el Comité de Basilea de Supervisién Banca-
ria (BCBS)®.

El Consejo nace como heredero del antiguo Foro de Estabilidad Financiera, con nuevas funcio-
nes y con una composicion mas inclusiva, al ampliarse a los paises emergentes del G 20 que aln
no eran miembros®, ademas de a la Comision Europea y a Espafia. La participacion de Espania
supone un reconocimiento de la importancia del sistema financiero de nuestro pais y de la solidez
de nuestra regulacion y supervision financieras. El FSB nace con el objetivo de desarrollar e im-
plementar una politica regulatoria y supervisora que fortalezca los sistemas financieros nacionales
y asegure la estabilidad del sistema financiero global. En cumplimiento de esta mision, asume
amplias funciones ligadas a la evaluacion de los riesgos y vulnerabilidades que afectan al sistema
financiero, y a la identificacion y promocién de las medidas necesarias para enfrentarlos.

El FSB ha aprobado su estructura organizativa en la reunién inaugural del 26 y 27 de junio,
estableciéndose con un formato de Consejo multilateral compuesto por las autoridades fi-

7. Un ejemplo es la consolidacion en balance de los vehiculos especiales de inversion (SIV) y, por tanto, su sujecion a
exigencias de capital y provisiones. Los principios contables internacionales exigian su consolidacion, asf lo contemplan
los estandares internacionales de la IASB (los international financial reporting standards, ISRF); sin embargo, la norma
solo se ha llegado a implementar en pocos paises, incluida Espafa. 8. Otros foros de reguladores relevantes son la
I0SCO (International Organization of Securities Commissions) y la IAIS (International Association of Insurance
Supervisors). 9. Los nuevos miembros del FSB son Argentina, Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México,
Rusia, Arabia Saudita, Africa del Sur y Turquia, todos ellos miembros del G 20, y Espaia y la Comisién Europea.
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ESQUEMA REFORZADO DE
SUPERVISION Y VIGILANCIA
DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

nancieras al mas alto nivel, que mantendran reuniones plenarias al menos dos veces al
ano'. La direccion del Consejo estard asistida por el trabajo desarrollado a través de una
estructura de comités, que incluyen un Comité Permanente y tres comités, dedicados a
andlisis de vulnerabilidades, cooperacion regulatoria e implementacion de estandares. El
Banco de Pagos Internacionales (BIS) ejercera de secretariado operativo. Se trata, por tanto,
de una institucion dotada de la capacidad para tomar decisiones e impulsar su implementa-
cion entre sus paises miembros, donde se desarrolla la mayor parte de la actividad de los
mercados financieros internacionales.

Junto a la labor regulatoria del FSB, se mantiene el papel de los érganos encargados de la
fijlacion de estandares contables internacionales (standard setters), como la IASB o la FASB™.
Se introduce, sin embargo, un elemento nuevo, porque se dota al FSB de una labor de orienta-
cion estratégica del trabajo de estas instituciones. Esta labor se esta viendo también a nivel
regional con la creciente interaccion de las autoridades econdémicas europeas y americanas
con los standard setters.

La mayor coordinacion en la regulacion debe complementarse con un esquema institucional
reforzado de supervision y vigilancia que permita velar por la implementacion de las politicas
de regulacion adoptadas (véase el cuadro inferior del esquema).

En este contexto, el FSB juega también un importante papel como incipiente 6rgano interna-
cional de coordinacion de la supervision y vigilancia financiera. En este sentido, cabe destacar
tres actividades; en primer lugar, una funcion de vigilancia, con el desarrollo —en colaboracion
con el FMI— de un ejercicio de alerta temprana para sefalizar los riesgos macroprudenciales
del sistema financiero internacional. Este ejercicio se lanzara en las proximas reuniones anua-
les del FMI en octubre (tras la puesta en marcha de un ejercicio piloto desde abril) e identifica-
rd y priorizara vulnerabilidades sistémicas macrofinancieras, recomendando a los gestores de
politica econdémica opciones concretas sobre como gestionarlas. En segundo lugar, la deter-
minacion por parte del FSB de directrices para el desarrollo de colegios de supervisores, cuya
funcidn sera facilitar la supervision de grupos financieros transfronterizos de importancia sis-
témica. Los colegios de supervisores permiten una mayor cooperacion supervisora, pero no
tienen capacidad de decisiéon ni constituyen instituciones independientes de las autoridades
nacionales, que siguen manteniendo la responsabilidad legal. Finalmente, el FSB realiza un
gjercicio de intercambio de informacién y de vigilancia inter pares en el seno del Consegjo.

La agenda del G 20 también incluye el fortalecimiento de la funcion de vigilancia del FMI, in-
cluyendo un nuevo mandato para que presente informes regulares (en principio, trimestrales)
con su valoracion de las acciones tomadas por los gobiernos en respuesta a la crisis. El Fon-
do reforzara también su Programa de Evaluacion del Sector Financiero (conocido como FSAP)
—una vez que los paises del FSB han asumido el compromiso de someterse al programa—,
y potenciara el seguimiento de entidades financieras sistémicamente importantes'2. El reto
para el FMI sera presentar de una manera mas contundente los riesgos de cada pais y priori-
zar con mas claridad los mensajes de politica econdmica.

En relacion con otras instituciones multilaterales, se impulsa la vigilancia del cumplimiento de
las normas internacionales de comercio de servicios financieros por parte de la Organizacion

10. Mario Draghi, gobernador del Banco de ltalia, ejerce la presidencia del FSB, manteniendo la que ya ejercia en el Foro
de Estabilidad Financiera. 11. International Accounting Standards Board (IASB), Financial Accounting Standards Board
(FASB). 12. Las grandes entidades financieras internacionales mueven recursos que superan el PIB de muchos paises
sometidos a una supervision estrecha del FMI, y tienen mas relevancia para la funcién del Fondo de velar por la estabili-
dad del sistema econdémico internacional.
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Mundial del Comercio (OMC) y se llama al Grupo de Accion Financiera (GAFI) para que revigo-
rice el proceso de evaluacion de cumplimiento de los estandares sobre blanqueo de capitales
y financiacion del terrorismo. En el marco del BIS, el Comité del Sistema Financiero Internacio-
nal (CGFS) y el Comité de Mercados han incorporado entre sus tareas regulares un segui-
miento de los programas de rescate financiero. La OCDE mantiene un papel central como foro
de andlisis y examen de politicas econdémicas.

En paralelo con estas iniciativas multilaterales, se estan realizando también cambios profun-
dos en los esquemas de regulacion y supervision regionales y nacionales. En el caso de la UE,
se esta impulsando la creacion de dos nuevas instituciones, la Junta Europea de Riesgos
Sistémicos (ESRB) y el Sistema Europeo de Supervisores Financieros (ESFS), que constituyen
una iniciativa regional similar al FSB pero mas ambiciosa. La Junta tendra la funcion de iden-
tificar y priorizar riesgos macroprudenciales, y, en su caso, fijar recomendaciones de politica
econdmica (por tanto, también con un cierto componente normativo)'®. EI ESFS se establece-
rd a partir de los comités europeos de supervisores bancarios, de seguros y pensiones, y el
de reguladores de valores', que serdn elevados al rango de «Autoridad», con més poderes y
mayores competencias para armonizar estandares y promover la aplicacion de la legislacion
europea y, en su caso, contribuir a resolver disputas entre supervisores nacionales cuando
sea necesario.

Entre las iniciativas nacionales, son especialmente relevantes los cambios en Estados Uni-
dos. En este pais, la estructura regulatoria se caracteriza por un entramado complejo y
segmentado de entidades regulatorias, con funciones que a veces se solapan. Ademas de
los reguladores bancarios y de seguros de cada Estado, existen varias agencias federales
con funciones de supervision de los bancos comerciales, la Reserva Federal entre ellas’®. La
idea inicial de la Administracion Obama era consolidar y simplificar el mapa de agencias re-
guladoras, pero, ante las dificultades encontradas en el Congreso, se ha optado por propo-
ner el establecimiento de un Consejo de Reguladores que vigilara los riesgos del sistema,
presidido por el Tesoro y del que formaran parte las personas que encabezan las principales
agencias, entre las que también estara la Security and Exchange Comision que regula el
mercado de valores. La Reserva Federal tendra funciones supervisoras de las entidades de
riesgo sistémico. En el caso del Reino Unido, el Gobierno ha propuesto un nuevo Consejo
de Estabilidad Financiera, que reunira al Banco de Inglaterra, la FSA (Financial Services Authority)
y el Tesoro, para vigilar la estabilidad global del sistema financiero. Todos estos cambios
deberian favorecer el ensamblaje de la estructura institucional doméstica en la multilateral
potenciando su efectividad.

Se trata, en definitiva, de dar una respuesta institucional ambiciosa para fortalecer la regulacion
y supervision financiera a distintos niveles, internacional, regional y nacional. Habra que espe-
rar a su concrecion definitiva y a su rodaje posterior para contrastar su efectividad y evaluar
el grado de armonizacion regulatoria internacional que se alcanza. Los nuevos esquemas de
control y vigilancia a nivel internacional estan basados en la transparencia, el intercambio
de informacion vy la vigilancia inter pares, y operarian mediante mecanismos blandos de san-
cion consistentes en la mencidn explicita de infractores o el requerimiento de explicar o rever-

13. El ESRB también estara dotado de una fuerte capacidad de implementacion, al estar formado por los gobernadores
del los bancos centrales, los presidentes de los comités de supervisores europeos y los representantes de autoridades
supervisoras (estos Ultimos, sin voto). El Banco Central Europeo ejercera de Secretaria analitica y operativa. 14. Los
Comités Europeos de Supervisores Bancarios (CEBS), Supervisores de Seguros y de Pensiones (CEIOPS), y de Regu-
ladores de Valores (CESR). 15. También tienen funciones supervisoras sobre los bancos las siguientes agencias fede-
rales: la OTS (Office of the Thrift Supervision), la OCC (Office of the Comptroller of the Currency), la FDIC (Federal Deposit
Insurance Corporation) y la NCUA (National Credit Unién Administration).
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tir ciertas actuaciones (hame & shame, act or explain). Estos mecanismos probablemente re-
presentan un primer paso necesario en un proceso de creciente vigilancia global que debe ser
gradual. En este sentido, la UE ya ha lanzado el mensaje de la necesidad de establecer me-
canismos duros de sancién'®. Sin embargo, estamos aun lejos de que la principal institucion
creada, el FSB, se configure como la cuarta institucion del orden econémico internacional
junto con las originadas en la conferencia de Bretton Woods'’, una suerte de Organizacion
Mundial del Sistema Financiero.

Junto al marco institucional, el G 20 ya ha iniciado la tarea regulatoria, proponiendo medidas
concretas que estos organismos deben poner en marcha. En la cumbre del 2 de abril en Lon-
dres, el G 20 emitid una Declaracion sobre fortalecimiento del sistema financiero, en la que
destacan iniciativas regulatorias que cabe reunir en tres areas: perimetro de la regulacion, re-
gulacion prudencial y regulacion macroprudencial.

En relaciéon con el perimetro, la crisis ha revelado que no todas las instituciones con poten-
ciales efectos sistémicos estaban reguladas, o que algunas que sf lo estaban lo hacian suje-
tas a una regulacion insuficiente, como es el caso de los bancos de inversidon norteamericanos.
La regulacion pre-crisis no ha calibrado bien la importancia del riesgo sistémico derivado de la
actividad de un amplio grupo de intermediarios no regulados —que son, por otro lado, un
motor importante de la intermediacion financiera— en la confianza de que entre sus clien-
tes, los bancos, que si estaban en el ambito regulatorio, velarian por su solvencia. En la
practica, ese control del mercado no ha existido y se ha generado, ademas, un arbitraje
regulatorio, de forma que muchos de los derivados financieros asociados a los procesos de
titulizacion han permitido a los bancos participar en actividades de intermediacion en mer-
cados no regulados.

En este terreno se inscriben las distintas iniciativas para reforzar o incluir en el marco regula-
torio a las agencias de calificacion de riesgos o los hedge funds. Como minimo, se esta esta-
bleciendo para estas instituciones compromisos nacionales de registro y requisitos informati-
VoS a reguladores y supervisores. En algunos casos (hedge funds), se establece también el
compromiso de cooperacion e intercambio de informacion internacional en el seno del FSB.
Otro aspecto importante relacionado con el perimetro de la regulacion es la llamada a los
paraisos fiscales a que adopten la normativa internacional sobre estandares impositivos y
sobre blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo, bajo la amenaza de represalias en
acuerdos econdmicos con paises del G 20.

La crisis también ha destapado algunas deficiencias regulatorias en relacion con los riesgos
que han estado en el centro de la crisis, como los asociados con las operaciones fuera de
balance, o los riesgos de evento extremo (cisnes negros). En este terreno, el G 20 esta impul-
sando el establecimiento de nuevas medidas de gestion prudencial de los recursos, incluyendo
iniciativas como la generacion de colchones de liquidez, o requerimientos vinculados a la ex-
posicion fuera de balance y a la proteccion del capital frente al ciclo. En estas areas, la expe-
riencia regulatoria del Banco de Espafa esta atrayendo especial atencion, en particular, las
provisiones dinamicas y el requerimiento a las instituciones financieras a consolidar en el ba-
lance los vehiculos especiales de inversion (SIV).

16. En el anejo 1 de las Conclusiones del Consejo Europeo de marzo de 2009 sobre mensajes comunes de cara al G 20,
el Consejo incluye una posicion en este sentido: «Prever una aplicacion estricta de la normativa financiera y de transpa-
rencia, complementada con sanciones efectivas, proporcionadas y disuasorias, con el fin de fomentar la integridad de
los mercados financieros. Revisar las normas que regulan el ejercicio de la actividad con el fin de proteger los mercados
y a los inversores en la medida adecuada en funcion de los diferentes sectores y mercados.» 17. El Fondo Monetario
Internacional, el Banco Mundial y la Organizacion Mundial del Comercio.
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Una tercera area es la de la regulacion macro-prudencial. La regulacion se ha centrado en la
solidez de las entidades individuales, pero la crisis ha demostrado que la suma del riesgo de
las entidades no es equivalente a la del sistema. La regulacion y supervision de cada entidad
por separado no es suficiente para controlar el apalancamiento y las interconexiones entre
entidades. La caida de Lehman Brothers dio la voz de alarma por las inesperadas repercusio-
nes generadas en otras instituciones. El G 20 esta impulsando mecanismos para incorporar un
enfoque macroprudencial de la regulacion y la supervision, de forma que se tengan en cuenta,
por un lado, el posible riesgo sistémico que pueda producir la entidad (mas alla de su posicion
financiera y contable) y, por otro, los puntos de presién macroecondémicos y canales de trans-
mision entre paises que se estén acumulando en el sistema (asociados, por ejemplo, a exce-
sos de liquidez, desequilibrios sectoriales, riesgos cambiarios o caidas en los precios de los
activos). En este terreno, adquiere especial importancia el ejercicio conjunto de alerta temprana
del FMIy el FSB'®.

Junto a la regulacion, el G 20 esta fomentando medidas especificas en el marco de la discipli-
na de mercado. Entre ellas, destaca la llamada a los standard setters para que revisen los
estandares de contabilidad y tomen iniciativas antes de finales de 2009 para mejorar la con-
tabilidad de actividades de fuera de balance y avanzar hacia un marco unificado de estanda-
res internacionales. Por otro lado, el FSB ha elaborado unos principios aplicables a los esque-
mas de remuneracion de los directivos, de forma que se adapten mejor al horizonte temporal
de los riesgos asumidos. Los supervisores nacionales evaluaran las politicas de remuneracion
como parte de la solidez global de la entidad.

El principal reto en torno a la regulacion esta en establecer los limites para no caer en la so-
brerregulacion. El marco tedrico del debate esta fijado en el sentido de que las nuevas medi-
das deben estar disenadas para corregir fallos de mercado y se debe optar por las respuestas
menos perjudiciales. Para ello, el armazon tedrico no es nuevo, los fallos de mercado que se
estan observando se inscriben en problemas bien conocidos de la teoria econémica, como
los de principal y agente, las externalidades o los comportamientos erraticos (mood swings),
si bien los académicos deberan trabajar en el perfeccionamiento de los modelos que recogen
el funcionamiento de los mercados financieros, tras las lecciones aprendidas con la crisis.

Para los reguladores, el problema —partiendo de un andlisis de coste-beneficio— es generar
los incentivos adecuados en el mercado y minimizar las consecuencias no intencionadas de
la regulacion. Otro problema relacionado es el de la efectividad de la regulacion y cémo la
propia regulacion puede generar incentivos a la creacion de nuevos instrumentos para sosla-
yarla que automaticamente amplian el potencial perimetro regulatorio. Se desencadena, asi,
una carrera entre el regulador y los agentes financieros en la que el primero tiende a quedarse
atras. En otras palabras, el regulador se enfrenta a un reto de maximizar la efectividad de las
nuevas regulaciones, minimizando el coste en términos de pérdida de eficiencia y de capaci-
dad de innovacion del sistema financiero. La repuesta debe seguir siendo doble, regulacion
mas disciplina de mercado, buscando la complementariedad entre ambas y manteniendo la
confianza en que las politicas regulatorias que apuntalan la disciplina de mercado pueden
funcionar mejor que las que restringen la actividad de las instituciones financieras.

El G 20 esta impulsando un fortaleciendo de las IFl, con el fin de dotarlas del musculo nece-
sario para contribuir con un papel mas relevante en la gestion de la crisis. Como hemos
visto, se estan fomentando reformas de gobernabilidad de las instituciones y de sus funcio-

18. Se estan barajando como posibles nombres para este ejercicio: Ejercicio de Alerta Temprana o Ejercicio de Riesgo
Sistémico.
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NUEVOS RECURSOS DESTINADOS AL FMI

RECURSOS FINANCIEROS DEL FMI Y NUEVOS
COMPROMISOS DE FINANCIACION
Miles de millones de délares

GRAFICO 1
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

nes de vigilancia (sobre todo la del FMI). Pero el G 20 también esta promoviendo un fortale-
cimiento de la financiacion multilateral por dos vias, a través de una mayor dotacion de re-
cursos para las IFl, y mediante la revision de sus politicas de préstamos para hacerlos mas
atractivos.

En relacion con los recursos, el G 20 esta apoyando una ampliacion significativa cifrada en
1,1 billones de ddlares distribuidos de la siguiente manera: hasta 500.000 millones en
contribuciones bilaterales al FMI'®; un aumento de hasta 100.000 (en tres afios) en el volu-
men de préstamos concedidos de los Bancos Multilaterales de Desarrollo a partir de su
recapitalizacion; un esfuerzo global para movilizar hasta 250.000 millones para la financia-
cion del comercio internacional (incluida la movilizacion de 50.000 millones a través del
programa especifico de la Corporacion Financiera Internacional del Banco Mundial); y una
asignacion extraordinaria de derechos especiales de giro (DEG), por valor de 250.000 mi-
llones?®, como via para aumentar la liquidez internacional.

Se trata de un aumento sin precedentes que se concentra fundamentalmente en el FMI.
Como se observa en el grafico 1 (panel izquierdo), los 500.000 millones de ddlares adicio-
nales para el Fondo supondrian triplicar los recursos de los que dispone el FMI para présta-
mos a partir de sus cuotas, unos 230.000 millones (a los que habria que sumar los 50.000
disponibles a través de los acuerdos NAB?'). Ademas, también se contempla la posibilidad
de que el FMI acuda al mercado para obtener recursos adicionales en caso de que sea
necesario.

Hasta ahora se han asumido compromisos por valor de unos 410.000 millones de ddlares
(véase el panel derecho del grafico 1). Destacan las aportaciones de Japdn, Estados Unidos
y la UE, que han comprometido 100.000 millones cada uno (Espana contribuye con 5.600

19. A esta cantidad hay que sumar el compromiso de aumentar en 6.000 millones la financiacion concesional del
Fondo. 20. Se recupera el recurso a los DEG tras haber estado aparcado durante casi treinta afos. La primera emision
de DEG se distribuye en 1970-1972 (9.300 millones de DEG), y la segunda, en 1979-1981 (12.100 millones de DEG). En
1997, la cuarta enmienda establecia la duplicacion del nimero de DEG (21.400 millones adicionales), pero el Congreso
americano no la aprobd. Ahora se aprueban unos 167.000 millones de DEG adicionales (250.000 millones de délares).
21. New Arrangements to Borrow, NAB.
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como parte de la aportacion europea). También son importantes las contribuciones de las
economias emergentes como China (50.000 millones), Corea, Brasil y Rusia (10.000 millones
cada una)?®> —estos tres Ultimos paises eran hace pocos afos deudores del FMI—. Los paises
estan realizando sus aportaciones con distintos formatos: préstamos bilaterales (Japén o la
UE), contribuciones al NAB (destacando el de Estados Unidos) o suscripcion de titulos del
FMI, que es la via por la que estan optando en su mayoria las economias emergentes?.

El aumento de recursos se complementa con una flexibilizacion de las condiciones de prés-
tamo del FMI. El Fondo ha reformado el marco de utilizacion de sus recursos, ampliando los
limites de acceso y acotando la condicionalidad a un numero reducido de criterios de eje-
cucién, centrandolos en aquellos que se consideren criticos para la resolucion de la crisis.
El FMI ha aprobado, ademas, una nueva facilidad financiera de aseguramiento, la FCL
(Flexible Credit Line), que incrementa aun mas su capacidad de actuacion al permitir un
acceso rapido a un volumen no predeterminado de recursos —con presuncion de que sea
en torno al 1.000 % de la cuota del pais— con base en un esquema de condicionalidad ex
ante, de forma que el pais puede acceder a los recursos si cumple una precalificacion ba-
sada en la aplicacion de politicas econdémicas robustas y en la existencia de buenos funda-
mentos. En paralelo, los bancos multilaterales estan acentuando el papel anticiclico de sus
préstamos, con mayores recursos para necesidades a corto plazo, mas alla de los objetivos
tradicionales de crecimiento y desarrollo a largo plazo (lo que exigira una mayor coordina-
cioén con el FMI).

Un frente de flexibilizacién adicional es el que ha abierto el IMFC, en su reunién del pasado 25
de abril, al aceptar la posibilidad de que el FMI conceda préstamos en apoyo de las necesida-
des fiscales de los paises, incluidas las derivadas de las reestructuraciones del sistema ban-
cario. Esto supone una ruptura significativa con el criterio tradicional que vincula los présta-
mos del Fondo a las necesidades de balanza de pagos, y puede aumentar sustancialmente los
préstamos que esta institucion conceda.

En definitiva, el G 20 ha puesto a disposicion de las economias emergentes y en desarrollo un
amplio volumen de recursos en condiciones mas favorables, lo que debe permitir al FMI recu-
perar su papel como prestamista de dltima instancia. Esta rapida y contundente respuesta
parte del reconocimiento de la necesidad de un enfoque multilateral de apoyo financiero a
unos paises que se veran afectados por una crisis global con origen en las economias avan-
zadas y que estan mas limitados en la capacidad de proveer apoyo financiero interno en si-
tuaciones de alteracion de mercados como las actuales. Este apoyo multilateral se comple-
menta con otros esfuerzos bilaterales como la apertura de lineas swap entre economias
avanzadas y emergentes o entre emergentes®. En conjunto, estas fuentes de financiacion
proporcionan un aseguramiento adicional a la acumulacion de reservas por parte de las eco-
nomias emergentes.

Esté aun por ver el uso que se va a dar a esos recursos. De momento, la cartera de préstamos
del FMI ha registrado ya un notable incremento a partir de finales del afio pasado, como se ob-
serva en el gréafico 2.

22. La lista de paises que ya han anunciado contribuciones la completan Canadd y Suiza (10.000 millones cada una),
Australia (7.000 millones) y Noruega (4.500 millones).  23. El formato no es un tema menor y esta generando importan-
tes discusiones técnicas porque es un asunto vinculado al debate de gobernabilidad del FMI, en concreto, a la revision
de cuotas prevista para 2011. Segun el convenio constitutivo, las cuotas deben ser la fuente principal de recursos del
FMI'y, dependiendo del formato, las distintas contribuciones podrian tener un caracter sustitutivo.  24. Es el caso, por
ejemplo, de la linea abierta por el banco central de China con Argentina por 10.000 millones de ddlares; o de las lineas
de swap de Brasil, México, Corea y Singapur con la Reserva Federal de Estados Unidos por un importe individual de
30.000 millones de ddlares.
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Conclusion

PRESTAMOS CONCEDIDOS POR EL FMI GRAFICO 2
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Esta evolucion supone un cambio de tendencia notable respecto a los ultimos anos. Al iniciar el
verano de 2008, el crédito vivo del FMI se situaba en apenas 8.000 millones de ddlares. Dada la
favorable situacion financiera de los Ultimos aflos, muchos paises habian adelantado la devolu-
cion de los préstamos que habian recibido previamente del FMI y apenas habia paises que
acudieran al Fondo a solicitar nuevos préstamos. A partir de noviembre, en un contexto de para-
lizacion de los flujos de capitales hacia economias emergentes y de deterioro de su situacion
econdmica, se produce un notable y continuo aumento en la cantidad y el volumen de préstamos
del Fondo. Entre noviembre de 2008 y junio de 2009, el Fondo ha suscrito programas con
quince paises por valor de mas de 150.000 millones de ddlares. Entre ellos destacan por volu-
men los acuerdos Stand-By (SBA) concedidos a los paises de Europa del Este y los tres présta-
mos FCL concedidos con caracter preventivo —por tanto, no desembolsados— a México
(47.000 millones de ddlares), Colombia (10.000 millones) y Polonia (20.000 millones).

La crisis financiera internacional ha sorprendido por su profundidad, rapidez de difusion y
ambito global, y, con la perspectiva actual, resulta dificil explicar como una crisis de estas
caracteristicas no habia generado mas sefales de alarma. Si bien es cierto que varios orga-
nismos multilaterales y bancos centrales habian subrayado que los desequilibrios financieros
y externos eran dificilmente sostenibles, las llamadas a la cautela se quedaron en un segundo
plano. En este sentido, la persistencia del ciclo expansivo, la notable resistencia de las econo-
mias a las perturbaciones de los Ultimos ahos y la posibilidad de justificar esta evolucién en
funcion de cambios estructurales trascendentales (globalizacion, innovacion financiera, etc.)
reforzaron la percepcion dominante entre los agentes econdémicos de confianza en la marcha
de la economia global.

Esta falta de prevision inicial contrasta con la rapidez y energia de la respuesta para comba-
tirla. Aunque los primeros sintomas se remontan al afio 2007, cuando surge la crisis de las
hipotecas subprime, puede decirse que hasta la caida de Lehman Brothers en septiembre de
2008 no se revela la gravedad y amplitud de la crisis. En apenas dos meses, el 15 de noviem-
bre, se reune por primera vez la cumbre de jefes de Estado y de Gobierno del G 20, es decir,
con bastante rapidez, teniendo en cuenta la inercia que caracteriza a las negociaciones inter-
nacionales.

El G 20 se ha centrado en poner en marcha las medidas de impulso macroeconémico y de
rescate del sistema financiero necesarias para sostener la actividad econdmica y la estabili-
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Las entidades de tasacion. Actividad y resultados en 2008

Introduccion Las sociedades de tasacion (ST) son entidades especializadas en la valoracion de bienes in-
muebles exigida por la normativa hipotecaria aplicable a las entidades de crédito (EC). Tam-
bién realizan la tasacion de los bienes incluidos en la cobertura de las reservas técnicas de las
companias de seguros y en la determinacion del patrimonio de las sociedades de inversion
colectiva inmobiliaria y de los fondos de pensiones’. Ademas, efectuan la valoracion de los
bienes inmuebles propiedad de las EC vy, cada vez mas, llevan a cabo tasaciones de bienes
de las sociedades cotizadas en bolsa.

Las ST, en tanto en cuanto son las encargadas de valorar las garantias inmobiliarias acep-
tadas por las entidades financieras, juegan un papel relevante para la solvencia y estabi-
lidad del sistema financiero y para la proteccion de los inversores en titulos del mercado
hipotecario, 10 que exige que sus valoraciones se realicen de forma prudente y sostenible
en el tiempo, con total respeto de las directrices de prudencia que figuran en la regulacion
especffica®. Las funciones de homologacion, autorizacidn, inscripcion en el Registro y
supervision de las entidades de tasacion (ET)® estan legalmente asignadas al Banco de
Espana (BE).

En 2008, con la entrada en vigor de la Circular 3/2008, del Banco de Espana, a entidades de
crédito, sobre determinacion y control de los recursos propios minimos, y al objeto de mejorar
el control y la gestion de los riesgos, se reforzd la exigencia de revisiones periodicas del valor
de los inmuebles en garantia de las carteras hipotecarias de las EC, revisiones que también
deberan ser realizadas por las ST.

En este articulo se da cuenta de la evolucion vy la actividad en 2008 de las ET*, mientras que
en el apéndice estadistico se recoge la informacion anual agregada de las que han estado
activas en cada uno de los cuatro ultimos afos.

La evolucion de la actividad tasadora esté ligada basicamente a la evolucion del mercado in-
mobiliario y a la financiacion hipotecaria. Tras el fuerte crecimiento de actividad de afos ante-
riores, las tasadoras empezaron a experimentar sintomas de desaceleracion en 2006 y regis-
traron un retroceso en su actividad a partir del afio 2007, retroceso que se agudizé en 2008.
Asi, en los cuatro Ultimos afnos, la actividad del sector ha caido casi un 40% respecto al nu-
mero de valoraciones realizadas y un 36% en lo relativo a la superficie tasada, habiendo retro-
cedido solo un 8% el importe de los bienes tasados.

En el Ultimo ejercicio, el nimero de las tasaciones realizadas descendio el 28%, con una dis-
minucion en el importe de las valoraciones del 19%. Esta caida de las tasaciones efectuadas

1. Regulacioén basica: Ley 2/1981, de regulacion del mercado hipotecario, modificada por la Ley 41/2007, de 7 de di-
ciembre, y RD 775/1997, sobre el régimen juridico de homologacion de los servicios y sociedades de tasacion. 2. La
valoracion de bienes inmuebles, y los informes y certificados que la acrediten, estan regulados por la OM ECO 805/2008,
de 27 de marzo, y por la CBE 3/98 (adaptada por la CBE 5/2003), sobre la informacién que han de rendir al Banco de
Espafa las ET. 3. El sector lo forman las ST y dos pequefios servicios de tasacion de otras tantas EC. Estos Ultimos
estan autorizados para valorar, exclusivamente, bienes inmuebles que sirvan de garantia hipotecaria a operaciones
crediticias del grupo financiero al que pertenecen. 4. La informacion recogida, en lo relativo a actividad, se refiere al
conjunto de las ET e incluye, por tanto, la de los servicios de tasacion, si bien la produccion de estos Ultimos en los Ulti-
mos afnos ha sido absolutamente marginal. Los datos de balance, cuenta de resultados, dependencia de la clientela y
otra informacion complementaria corresponden exclusivamente a las ST. Véase también Boletin Estadistico, capitulo 9:
Instituciones Financieras no Monetarias. Subsector «auxiliares financieros»: agente sociedades de tasacion, http://www.
bde.es/infoest/htmls/capit09.htm.
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Actividad de las entidades
de tasacion

se concentro en las principales tipologias: edificios completos de uso residencial (43%) y vi-
viendas individuales (34%). En ambas hay que resaltar las diminuciones registradas en los
valores medios por metro cuadrado tasado, que fueron del 5,2% vy 5,8%, respectivamente, v,
especialmente, la caida del 18,2% experimentada en los valores medios de los edificios de
segunda residencia.

Las ET (66 ST y 1 servicio de tasacion) que mantuvieron actividad en 2008 realizaron 1,09
millones de tasaciones de bienes inmuebles, con una disminucion del 28% respecto al afio
anterior, por un importe valorado total de 682,8 mm de euros, que Supuso un retroceso inte-
ranual del 18%. Sin embargo, la superficie total tasada, 538.585 hectareas, aumento el 3% en
ese periodo, debido al incremento registrado en la superficie de los terrenos tasados, en con-
creto, en las tipologias de suelo urbano (22%) y suelo no urbanizable (152%) (véanse el panel A
del grafico 1y el cuadro A.1).

El final del ciclo expansivo del mercado inmobiliario afectd a casi todas las tipologias de bienes
tasados, y, de forma mas destacada, a las viviendas individuales y a los edificios completos de
uso residencial. Por el contrario, las tasaciones de fincas rusticas y de edificios de uso tercia-
rio experimentaron crecimientos, tanto en nimero como en importe.

Por otra parte, las tasaciones no inmobiliarias continuaron aumentando por tercer afio conse-
cutivo en lo relativo al nimero de tasaciones (44%), pero registraron un retroceso importante
en cuanto al importe (67%) y se mantuvieron como marginales en la actividad del sector, re-
presentando solo el 1,1% vy el 0,5% del numero y del importe, respectivamente, de todas las
valoraciones realizadas en el afno.

Aunque con pérdida de peso respecto al alcanzado en afios anteriores, el grueso del negocio
del sector esté centrado en la valoracion de bienes inmuebles de uso residencial, tanto edifi-
cios como viviendas individuales, que representaron mas del 72% del nimero y casi el 46%
del valor tasado. Los terrenos supusieron el 7% del nimero y el 30% del importe total, y, den-
tro de estos, la categoria de suelo urbano, el 4% vy el 25%, respectivamente. Como ya se ha
sefialado, estas dos tipologias incrementaron claramente su peso en la actividad del sector en
2008.

Las tasaciones de viviendas individuales, en edificios o bloques y unifamiliares, registraron en
el ejercicio una caida superior a 6 puntos porcentuales en su peso relativo, tanto en el nimero
como en el importe, hasta situarse en un 70% del nimero y un 30% del importe del con-
junto de las valoraciones del afio. De esta tipologia de viviendas individuales se realizaron
768.800 tasaciones por un importe de 203,8 mm de euros, con retrocesos del 34% en ambas
variables respecto al gjercicio anterior. Esta caida afecté de forma bastante similar a las vivien-
das situadas en edificios y a las unifamiliares, si bien fue ligeramente mas acentuada, tanto en
ndmero como en importe, en las primeras.

El valor medio tasado por vivienda sita en edificio fue de 228.500 euros, inferior al registrado
en 2007 en un 1,8%. Es el resultado de un incremento de la superficie media tasada del 4%,
hasta alcanzar los 98,5 m?, y de un descenso del precio medio por metro cuadrado del 5,7%,
que se situé en 2.319 euros (véase cuadro A.2)°.

5. Téngase en cuenta que los comentarios sobre valores y superficies medias estan basados en la informacion sobre
tasacion de inmuebles facilitada por las tasadoras en base a su actividad. Esta informacion agregada no se ha sometido
a tratamiento alguno de depuracién o ajuste estadistico para su aproximacion a los precios de mercado y, por lo tanto,
en todos los casos, se trata de los valores medios resultantes de la agregacion de la informacion estadistica sobre las
tasaciones realizadas segun la tipologia que aparece en los cuadros A.1y A.2 del apéndice estadistico.
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ACTIVIDAD (a) GRAFICO 1

A. NUMERO E IMPORTE DE LAS TASACIONES B. RATIOS DE CONCENTRACION DE LAS
ENTIDADES DE TASACION
s IMPORTE TASADO DE RESTO (Escala dcha.)
s I[MPORTE TASADO EDIF. RESIDENCIALES (Escala dcha.)
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FUENTE: Banco de Espafia. Datos disponibles a 6 de julio de 2009.

a. Datos del conjunto de las ET activas en cada afo.

Respecto a la metodologia de valoracion utilizada en las tasaciones de las viviendas individua-
les en 2008, el método de comparacion fue el elegido en el 94% de los casos. En el 8,4% de
estas viviendas tasadas por comparacion, los tasadores emitieron advertencias especificas
que produjeron una reduccion media del «valor hipotecario» de dichas viviendas del 7,7%, al
incorporar la valoracion la posibilidad de una bajada de los precios®.

Los valores medios del metro cuadrado de las viviendas situadas en edificios, los de las unifami-
liares y el promedio de ambos se representan en el panel A del grafico 2. También se recoge
a efectos comparativos el «precio medio del metro cuadrado de la vivienda libre tasada» pu-
blicado por el BE en funcién de la informacion del Ministerio de Vivienda’. En 2008, se produ-
jo un cambio de tendencia en la evolucién del valor medio atribuido al metro cuadrado en las
tasaciones realizadas de viviendas individuales, que descendio tanto en las sitas en edificios
como en las unifamiliares (5,7% vy 4,4%, respectivamente), tras las sucesivas elevaciones de
los Ultimos afios. Los precios medios recogidos por el Ministerio de Vivienda todavia no mani-
fiestan ningun retroceso en las medias anuales representadas (0,7% de incremento respecto
a 2007), si bien la evolucion trimestral de dichos precios medios si reflejan esos descensos de
precios desde el segundo trimestre de 2008.

Las viviendas unifamiliares y adosadas, con mas del doble de superficie media utilizable que
los pisos sitos en edificios (209 m?, frente a 99 m?), fueron tasadas en un valor medio del
metro cuadrado inferior en un 28% al de estos (1.668 euros y 2.319 euros, respectivamente).
El valor medio del piso tasado ascendidé a 228.500 euros, y alcanzd los 348.800 euros en el

6. Las tasaciones deben realizarse ateniéndose a unos parametros técnicos ligados a los diferentes métodos de valora-
cion sobre los que no se informa aqui por su complejidad y volumen. Quizas el de mayor relieve sea el utilizado para
obtener el «valor hipotecario» como una tasacién prudente de la posibilidad futura de comerciar con el inmueble, consi-
derando los aspectos duraderos a largo plazo, los usos alternativos, los factores especulativos y en condiciones norma-
les de los mercados. Las reducciones del «valor hipotecario» se realizan en los casos en los que el tasador considera
que existe una probabilidad elevada de que se produzca una reduccion significativa del precio del inmueble, en relacion
con el valor de tasacion, en un periodo de tres afos. 7. Véase Boletin Estadistico del BE, cuadro 25.7, columna 8 y sus
notas.
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VIVIENDA (a) GRAFICO 2

S L ORMERIGIBERMEIROCEAPRIDD B. VALOR DE TASACION Y FINANCIACION

IMPORTE MEDIO DEL VALOR DE TASACION
IMPORTE MEDIO DEL CREDITO HIPOTECARIO (c)
IMPORTE MEDIO DEL CREDITO HIPOTECARIO INE (d)
RATIO CTO. HIPOT./TASACION (Escala dcha.)

RATIO CTO. HIPOT. INE/TASACION (d) (Escala dcha.)

MINISTERIO DE VIVIENDA (b)

VALOR MEDIO DE TASACION
SITUADAS EN EDIFICIOS O BLOQUES
UNIFAMILIARES
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C. IMPORTE MEDIO DE LA VIVIENDA POR CCAA Y TAMANO DE LOS MUNICIPIOS (e) 2004-2008

Miles de euros
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Madrid y Barna.
MEDIA TOTAL
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Munic. medianos
Munic. menores
CA Valenciana
Castilla-La Mancha
Castilla y Ledn

FUENTES: Banco de Espafia, Ministerio de Vivienda e Instituto Nacional de Estadistica.
Datos disponibles a 6 de julio de 2009.

a. Datos del conjunto de las ET activas en cada afo.

b. La serie de precios utilizada es la media aritmética simple de la serie trimestral de precios

del metro cuadrado de la vivienda libre de 1995 a 2008, base 2005, del Ministerio de Vivienda.

c. El crédito hipotecario refleja el importe medio de las nuevas operaciones realizadas en cada
ejercicio por las EC, segun la informacion remitida al Banco de Espafa.

d. Basada en las inscripciones registrales de la financiacion hipotecaria que publica el INE.

e. Los grupos de municipios de los que se dispone de informacién, coloreados en verde, son: Madrid
y Barcelona; municipios grandes, con mas de 500.000 habitantes (Valencia, Zaragoza, Sevilla y
Mdlaga); municipios intermedios, entre 100.000 y 500.000 habitantes; y municipios menores, por
debajo de 100.000 habitantes. Las barras se corresponden con el importe de las viviendas
individuales tasadas en cada afo, 2004, 2005, 2006 y 2007, de izquierda a derecha,
respectivamente.

caso de las viviendas unifamiliares. Un afilo mas, los pisos siguen siendo el grueso de las vi-
viendas individuales tasadas en el gjercicio (70% del nimero y 60% del importe).

Los comportamientos reflejados en la informacion de los créditos hipotecarios para adquisi-
cion de vivienda facilitada por el INE y en la obtenida por el BE de las ST han continuado es-
tando muy préximos. Asi, en ambas fuentes, el préstamo medio para adquisicion de vivienda
por particulares en 2008 ha registrado por primera vez, tras anos de sucesivos crecimientos,
un descenso en el entorno del 6%. Como el importe medio del valor de tasacion se ha man-
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tenido practicamente estable (incremento del 0,6% en 2008), se ha producido un descenso
de unos 3 puntos porcentuales (pp) en la relacion entre el importe del préstamo medio otor-
gado por las EC para la adquisicion de vivienda por particulares y el valor medio de las viviendas
tasadas en el afo, situandose entre el 53% (INE) y el 58% (BE) (véase el panel B del grafico 2)°.

Los edificios completos destinados a uso residencial tasados en 2008 fueron 27.700 y su
valoracion total alcanzd los 110,5 mm de euros, con una caida en ambos parametros del 43%
y el 42%, respectivamente. El peso de esta Ultima variable descendid mas de 6 pp, hasta el
16% del importe de todas las tasaciones realizadas en 2008. El valor resultante del metro
cuadrado en los edificios completos destinados a uso residencial disminuyd a una tasa media
del 5,2%, registrandose un descenso del 4% en los destinados a primera residencia y un
destacado 18,2% en los de segunda residencia.

La actividad de valoracién de suelo urbano® se redujo en relacion con la del afio anterior el
6,4% en lo relativo al nimero de tasaciones, pero se incrementd algo mas del 20% tanto en
la superficie como en el importe tasado. Su peso ascendio hasta el 25% de la actividad del
sector en cuanto al valor tasado (170 mm de euros). El tamafio medio de los solares se incre-
mento el 30% y el valor medio del metro cuadrado de suelo tasado se mantuvo practicamen-
te estable, no reflejando las disminuciones de valor registradas en otras tipologias de caracter
urbano, tales como los edificios de uso residencial, comercial o los elementos de edificios.
Dicho valor medio se situd en 184 euros por metro cuadrado, con una variacion del -0,8%.

Las tasaciones de edificios de uso terciario continuaron creciendo con fuerza por segundo afio
consecutivo, alcanzando un peso respecto al importe total tasado del 4,1% y casi duplicando
su relevancia en los dos ultimos afos. Aunque disminuyeron de tamafio medio en un 9%, cre-
cieron en cuanto al importe un 32,5%. Respecto a la valoraciéon del metro cuadrado, mientras
que en la categoria de los edificios de uso comercial se registrd un retroceso del 7,8%, en los
destinados a oficinas se experimentd una subida del 7,9% respecto al afio anterior, situandose
los valores medios por metro cuadrado en 2.817 y 1.527 euros, respectivamente.

Las valoraciones de los elementos de edlficios destinados a oficinas disminuyeron con mayor
intensidad en numero (6,9%) que en importe (1,1%), como consecuencia de un descenso del
valor del metro cuadrado en promedio del 6% vy la elevacion de su superficie en el 13%. El
precio medio tasado por metro cuadrado descendio hasta los 2.861 euros, solo un 1,5%
superior al estimado para los edificios completos destinados a oficinas, frente al 16,5% de
diferencia registrado en 2007.

Los locales comerciales tuvieron en 2008 una evolucion bastante similar a la de las oficinas,
un descenso del 7,8% en el numero y un aumento del 2,4% en el importe, situandose el valor
medio estimado por metro cuadrado en 2.199 euros, un 4% inferior al registrado en 2007 y
un 44% por encima del correspondiente a los edificios de uso comercial.

Finalmente, las actualizaciones de tasaciones™ realizadas en el ejercicio descendieron un
23% en numero, con un ligero aumento en el importe (2,8%). Las valoraciones intermedias de

8. Esta aproximacion al porcentaje promedio del valor de la vivienda financiado por las EC (loan to value) se basa en la
hipdtesis de que la media de todo lo tasado en el afio debe aproximar correctamente la valoracion de las tasaciones que
realmente concluyeron en una financiacion hipotecaria facilitada por una entidad de crédito. 9. Se trata de suelo urbano
de nivel |, seguin se define en el articulo 4 de la OM ECO 805/2003. 10. Se trata de toda revision de una tasacion an-
terior, emitida por la misma entidad tasadora antes de transcurrir dos afos desde su fecha de emision, en la que, con
referencia a la tasacion anterior, se modifiquen las advertencias, los condicionantes o cualquiera de los valores que figu-
ren en ella. Dicho plazo es de tres afos en las realizadas para reservas técnicas de seguros; véase articulo 4 de la OM
ECO 805/2008.
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Distribucion segun
peticionario, finalidad
y localizacién de las
tasaciones

obra de edificios en construccion efectuadas cayeron el 10,6% en el nimero, aumentando su
valor un 6,3%.

En los cuadros del apéndice, las actualizaciones y las valoraciones intermedias de obra se
presentan en un epigrafe separado, como pro memoria, ya que no se incluyen en los totales
de la actividad ordinaria, pero hay que tener en cuenta que tienen cada vez mas importancia
en la produccion del sector, ya que estas dos actividades representaron en 2008 el 25% del
numero de tasaciones ordinarias.

La distribucion de las tasaciones realizadas segun el peticionario o demandante y segun la
finalidad de los servicios de tasacién, que se muestra en el cuadro A.3, confirma la dedicacion
prioritaria de estas entidades a la tasacion de inmuebles para facilitar las operaciones de finan-
ciacion con garantia hipotecaria, que, al amparo de la Ley 2/1981, son requeridas mayorita-
riamente por las EC para el respaldo de las garantias crediticias. Si embargo, es de resaltar la
pérdida de peso de esta finalidad registrada en los dos ultimos anos. En concreto, en 2008,
disminuyd 7 pp en el nimero de tasaciones y 10 pp en el importe tasado, hasta situarse en
unos pesos del 86,5% y del 73,1%, respectivamente.

El retroceso de la actividad tasadora en 2008 se concentrd en este ndcleo central, con caidas
en las tasaciones destinadas a constituir hipotecas del 33,9% en nimero y del 27,9% en im-
porte. Por el contrario, el resto de finalidades: las requeridas por las normas contables de las
EC, las exigidas a las entidades aseguradoras, los fondos de pensiones e instituciones de
inversion colectiva, y las destinadas a otras finalidades registraron fuertes incrementos, tanto
en numero (55%) como en importes (30%). Aunque su peso es marginal, es de destacar el
alto crecimiento registrado por las valoraciones requeridas por las normas contables de las
EC, que se cuadruplicaron en nimero y duplicaron su importe.

Al analizar la distribucion de las tasaciones por tipologia de los peticionarios, hay que resaltar
que el nimero de tasaciones solicitadas por las companfias de seguros, las instituciones de
inversion colectiva y los fondos de pensiones casi se cuadruplicd, si bien su importe aumento
el 39%, lo que contrasta con el retroceso de las solicitadas por las EC (31% en nimero y 28%
en importe).

La distribucion de las tasaciones de bienes inmuebles por Comunidades Autonomas y agru-
paciones de municipios segun su tamafno, que se presenta en el cuadro A.4, refleja que el
peso de la actividad en las cuatro CCAA mas pobladas, con el 58% del total de la poblacion
(Andalucia, Catalufia, Madrid y Comunidad Valenciana), representa casi dos tercios de la ac-
tividad de tasacion de bienes inmuebles en 2008 (61,4% del nimero y 65,5% del importe). En
todas las CCAA se realizaron menos tasaciones que en 2007, destacando, por un retroceso
superior a la media del 28,5%, Catalufia (-34,9%), e inferior, la Rioja y Navarra, con descensos
por debajo del 20%. Respecto al importe de los inmuebles tasados, cuyo total disminuyd un
18,2%, solo en dos comunidades, Madrid y Pais Vasco, se registraron crecimientos del 4,6%
y 4,2%, respectivamente. Caidas bastante superiores a la media se registraron en Canarias
(-26%), Castilla-La Mancha (-32,6%) y Catalufia (-28%). Por municipios y agregando estos por
el tamano de su poblacion, hay que destacar el comportamiento de los de Madrid y Barcelo-
na, cuyos importes crecieron ligeramente por encima del 8%, y el del resto de municipios de
mas de 500.000 habitantes, cuyos importes disminuyeron el 26%.

En el panel C del grafico 2 se representa el valor medio de todas las viviendas individuales
tasadas distribuidas por CCAA y por conjuntos de municipios agrupados segun su tamafio,
para los Ultimos 5 anos.
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Estructura 'y
concentracion del sector
y de los clientes

Tras anos de sucesivos incrementos, el valor medio de la vivienda individual a nivel nacional
casi no registrd variacion en 2008 (0,6%). Un comportamiento similar, con valores medios
estables, se registrd en las 4 agrupaciones realizadas de los municipios segun su tamano:
Madrid y Barcelona, grandes, intermedios y menores. De la evolucidn por CCAA, es de resal-
tar los crecimientos importantes de Extremadura, Asturias y Baleares, entre el 8% y el 10%, y
el retroceso de los valores medios de Navarra (10,7%) y Castilla-La Mancha (5,6%).

El nimero de ET registradas a finales de 2008 era de 56 ST y dos servicios de tasacion de
entidades de depdsito. En el Ultimo ano se produjeron un alta y dos bajas en las sociedades
de tasacion y la baja de un servicio de tasacion de una caja de ahorros.

En todas las CCAA operaron 21 ST, mientras que 8 ST tienen exclusivamente caracter local o
regional, concentrando sus tasaciones en 3 0 menos CCAA, normalmente contiguas. El resto
de las ST tienen una implantacion geografica muy diversa.

La elevada concentracion del sector ha continuado aumentando un afio mas. En 2008, el
30% del numero de tasaciones y el 34% del importe tasado correspondio a la actividad de
las dos tasadoras mas grandes; y mas de la mitad de la actividad del sector fue realizada por las
cinco mayores, tanto en el nimero (52%) como en el importe (53%). Este grupo de las tasa-
doras de mayor tamafio concentra, ademas, las tasaciones de mayor cuantia (véase el panel B
del gréafico 1).

Las 15 ST de tamafo intermedio realizaron el 40% de las tasaciones y les correspondié el 38%
del importe. Asi, las 36 entidades restantes representaron el 9% del importe total y realizaron
el 8% de las tasaciones, perdiendo importancia absoluta y relativa en ambos parametros.

Las 12 tasadoras participadas por EC'", por ser éstas accionistas relevantes, concentran un
importante volumen de la actividad del sector, el 44% del nimero de tasaciones, el 46% del
importe tasado y casi el 49% de los ingresos ordinarios obtenidos (véase el cuadro A.5). El
40% de los ingresos de este grupo de ST procedié de su cliente principal. Aun asi, hay que
resaltar que todas estas magnitudes han perdido peso en 2008 (entre 3 pp y 6 pp).

Respecto al conjunto de ST no participadas por EC, un afo mas ha disminuido el peso que
los ingresos provenientes de sus clientes principales e importantes (facturacion igual o supe-
rior al 15% del total de los ingresos) tienen en los ingresos totales, hasta situarse en el 26%.
Dentro de ellas, un conjunto de 16 ST tuvo una completa dependencia de los ingresos prove-
nientes de sus clientes significativos, el 80% de media, si bien su peso en los ingresos totales
y en el nimero de tasaciones realizadas es irrelevante (el 4% en ambas magnitudes).

El grupo de ST con un peso intermedio del cliente principal —entre el 25% y el 50% de sus
ingresos— se mantuvo estable en el numero de componentes (12), disminuyendo su impor-
tancia en los ingresos totales en 3 pp, hasta el 22%, y su dependencia respecto a sus clientes
principales e importantes (=> 15%), en 4 pp, hasta situarse en el 28,2% de sus ingresos.

Como consecuencia de todo ello, el grado de dependencia general de las ST de los clientes
con gran peso en sus ingresos se situd en el 33,4%, con una caida de casi 5 pp, continuando
asi un afio mas esta favorable evolucion.

11. Segun la terminologia legal, estas 12 ST estan participadas de forma significativa por una o mas EC cuando aquella
participacion alcance, de forma directa o indirecta, al menos el 15% del capital o de los derechos de voto de la sociedad,
0, sin llegar al porcentaje sefialado, permita ejercer una influencia notable en la sociedad. Se trata de siete filiales de
cajas de ahorros, una de bancos y cinco participadas significativamente por una o varias EC.
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Balance y resultados
de las sociedades de
tasacion

RATIOS DE INGRESOS Y DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 3

A. INGRESOS MEDIOS POR TASACION INMOBILIARIA B. ACTIVIDAD MEDIA POR TASADOR

NUMERO DE TASACIONES
IMPORTES TASADOS. MILLONES DE EUROS (Escala dcha.)
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FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 6 de julio de 2009.

a. Datos del conjunto de las ST existentes a fin de cada afio.

El descenso de la actividad de las ST se reflejé en el volumen total del balance, 237 millones
de euros, con un retroceso del 6,5%. Mas importante fue la caida de los ingresos (21,9%), que
alcanzaron los 431 millones de euros, y mas aun la de los resultados, con una disminucion del
39,3% y 31 millones. Los fondos propios, un aho mas, continuaron reforzandose, con un in-
cremento del 18,1%, mientras que las inversiones en inmovilizado disminuyeron el 17,1%.

El retroceso del 21,9% de los ingresos totales fue ligeramente mayor que el registrado en el
importe total de las tasaciones realizadas (18,7%). La realizacion de las tasaciones de inmue-
bles aportd el 91% de los ingresos; dentro de estas, las ligadas a la financiacion con garantia
hipotecaria, el 77%, con una pérdida interanual de 9 pp.

Los ingresos distintos de los procedentes de tasaciones de inmuebles para constituir garan-
tias hipotecarias crecieron en 2008 el 14%, pasando a aportar casi una cuarta parte del total
de los ingresos. Este comportamiento permitié moderar el retroceso de los ingresos totales.

Los ingresos medios por operacion han seguido avanzando hasta alcanzar los 362 euros
por tasacion en 2008, mientras que continud reduciéndose en relacion con el valor de los bienes
tasados, situandose en 577 euros por cada millén de euros (véase panel A del gréfico 3). Los
ingresos en relacion con la superficie de los bienes inmuebles valorados retrocedieron de
forma importante, situdndose en 73 euros por cada 1.000 m?, frente a los 99 euros registra-
dos en 2007, como consecuencia del crecimiento del peso de las tasaciones de suelo.

Los gastos totales de las ST cayeron a un ritmo ligeramente inferior al registrado en los ingre-
sos (18,8%), consumiendo casi el 90% de los mismos, 3,4 pp por encima de los del afio
2007. La reduccion de gastos fue muy importante en su principal componente, el gasto de los
servicios profesionales externos, que descendio el 25,1% (-82,8 m€), en su mayor parte por
la caida de la contratacion de tasadores externos en un 26,2%. El menor gasto en tasadores
externos se debid a la disminucion del ndmero de tasaciones encargadas a cada tasador
(21,5%) y, en menor proporcion, al retroceso de los ingresos medios por tasador contratado
(15,2%), mientras que la reduccion de la cuantia media de los importes valorados por cada
tasador fue del 11,5%. Ello significd que la reduccion de la actividad tasadora, medida en
numero de tasaciones (28%), en importes (18,7%) y en ingresos (24,2%), fue de mayores
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APENDICE

proporciones que la reduccion de los tasadores utilizados (8,3%), ajustando el gasto median-
te la redistribucion de la carga de trabajo (véanse panel B del grafico 3 y cuadro A.6).

Esta evolucion de ingresos y gastos llevd, por segundo afio consecutivo y tras ocho de fuertes
y continuados crecimientos, a un importante descenso de los resultados ordinarios (41,4%) y
a una caida similar de los resultados contables (39,3%), con un retroceso de impuestos del
44,5%. El resultado contable alcanzo los 31,1 millones de euros y represento el 7,2% de los
ingresos totales, lo que implica una pérdida de 2,1 pp respecto al nivel alcanzado en 2007.
En lo relativo al conjunto de los fondos propios medios del gjercicio, dicho resultado contable
supuso el 29,8%, frente al 57% de 2007.

15.7.2009.

Cuadros:

A.1  Distribucion de las tasaciones segun el objeto: nimero, superficie e importe.

A.2 Medias de importes, superficies y valores resultantes del metro cuadrado de bienes inmue-
bles tasados.

A.3 Distribucion de las tasaciones segun peticionario, y de bienes inmuebles por finalidades.

A.4  Distribucién de las tasaciones de bienes inmuebles por Comunidades Auténomas y tamafo
de los municipios.

A.5 Dependencia de las sociedades de tasacion respecto de sus clientes.

A.6 Balance y resultados de las sociedades de tasacién e informacion complementaria.
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DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN EL OBJETO: NUMERO, SUPERFICIE E IMPORTE (a) CUADRO A.1

Datos del ejercicio. NUmero, hectdreas, millones de euros y %

Numero, en miles Estructura Variacion anual
A. NUMERO 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
TOTAL 1.819,6 1.802,1 1.530,1 1.102,0 100,0 100,0 100,0 100,0 7l7/ -1,0 -15,1 -28,0
Bienes inmuebles 1.813,9 1.795,0 1.522,0 1.090,4 99,7 99,6 99,5 98,9 11,8 -1,0 -152 -284
Terrenos total 76,1 84,3 73,5 72,1 4,2 4,7 4,8 6,5 15,4 10,7 -12,8 -1,8
Suelo urbano 54,6 62,3 51,6 48,3 3,0 356 3,4 4,4 28,4 14,1 -17,2 -6,4
Fincas rusticas 20,0 20,3 19,1 20,7 1,1 1,1 1,2 1,9 -1,1 1,8 -6,0 856
Suelo no urbanizable (b) 1,5 1,6 2,7 3,1 = = 0,2 0,3 52/5 6,1 67,0 11,6
Edificios completos (c) 89,5 93,3 92,4 70,0 4,9 52 6,0 6,4 15,2 4,3 -1,0  -24,2
De uso residencial 47,7 52,6 48,6 27,7 2,6 2,9 32 2,6 13,1 10,4 -7,6  -43,0
— De primera residencia 44,4 49,3 45,9 25,9 2,4 2,7 3,0 2,3 14,4 10,9 -6,9 -436
— De segunda residencia 32 33 2,7 1,8 0,2 0,2 0,2 0,2 -1,4 30 -176 -326
De uso terciario 5,8 5,0 8,4 12,2 0,3 0,3 0,6 1,1 24,3 -14,1 68,3 45,3
— De oficinas 1,5 1,5 356 5,9 = = 0,2 0,6 19,2 -0,7 1281 71,2
— De uso comercial 4,3 3,4 4,9 6,2 0,2 0,2 0,3 0,6 26,2 -19,0 41,9 26,9
Industriales 25,8 25,8 25,6 22,4 1,4 1,4 1,7 2,0 4,9 0,2 -0,9 =i2/5
Otros 10,3 9,9 9,9 7,8 0,6 0,6 0,6 0,7 61,7 -3,2 -0,8 -21,8
Elementos de edificios 1.636,3 1.606,2 1.347,8 940,6 89,9 89,1 88,1 85,4 11,5 -1,8  -16,1 -30,2
Viviendas 1.433,6 1.411,2 1.161,9 768,8 78,8 78,3 75,9 69,8 11,2 -1,6 -17,7 -838
— Situadas en edificios o bloques 1.037,9 1.021,0 820,6 534,9 57,0 56,7 53,6 48,5 10,56 -1,6 -196 -348
— Unifamiliares 395,7 390,2 341,3 233,9 21,7 21,7 22,3 21,2 12,9 -1,4 =i2/5 -31,5
Oficinas 9,7 10,1 10,3 9,6 0,56 0,6 0,7 0,9 14,0 4,3 1,9 -6,9
Locales comerciales 90,0 77,5 69,1 63,7 4,9 4,3 4,5 58 179 -139 -108 -7,8
Otros 103,1 107,4 106,5 98,2 57 6,0 7,0 89 10,0 4,2 -0,8 -7,8
Explotacion econdémica (d) 5,6 6,0 6,7 6,6 0,3 0,3 0,4 0,6 58 6,5 11,4 -1,2
Otros bienes inmuebles (e) 6,3 5,8 1,7 1,3 0,3 0,3 0,1 0,1 192 -164 67,5 -21,6
Tasaciones no inmobiliarias (f) 5,7 7,1 8,1 11,6 0,3 0,4 0,5 1,1 -21,2 24,1 13,9 43,6
PRO MEMORIA:
Otras valoraciones 255,8 290,8 325,1 2771 14,1 16,1 21,2 25,1 18,6 13,7 11,8 -14,7
Actualizaciones (g) 87,3 107,3 107,1 82,3 4,8 6,0 7,0 7,5 39,2 22,9 -0,2 -23,1
Valoraciones intermedias (i) 168,5 183,56 218,0 194,8 9,3 10,2 14,2 17,7 10,1 8,9 188 -10,6
Patrimonios (h) 9,0 2,3 2,5 1,5 0,5 0,1 0,2 0,1 87,1 -74,0 7,3 -41,4
B. SUPERFICIE Hectareas Estructura Variacion anual
TOTAL BIENES INMUEBLES 841.257,0 565.646,0 523.671,0 538.585,0 100,0 100,0 100,0 100,0 59,9 -32,8 -7,4 2,8
Terrenos total 786.769,0 500.582,0 478.770,0 498.063,0 93,5 88,5 91,4 92,4 65,0 -364 -4,4 4,0
Suelo urbano 73.850,0 82.557,0 756.672,0 92.124,0 8,8 14,6 14,6 17,1 63,5 11,8 -83 21,7
Fincas rusticas 704.968,0 409.972,0 388.674,0 369.555,0 83,8 72,5 74,2 68,6 66,4 -41,8 52 -4,9
Suelo no urbanizable (b) 7.951,0 8.053,0 14.424,0 36.384,0 0,9 1,4 2,8 6,8 -1,1 1,3 79,1 152,2
Edificios completos (c) 19.286,0 20.669,0 17.882,0 13.701,0 2,3 3,7 3,4 2,5 23,8 72 -135 -234
De uso residencial 70.082,0 11.510,0 70.308,0 6.325,0 1,2 2,0 2,0 1,2 7,6 14,2 -10,4 -38,6
— De primera residencia 9.203,0 10.576,0 9.508,0 5.801,0 1,1 1,9 1,8 1,1 9,38 14,9 -10,7 -39,0
— De segunda residencia 879,0 934,0 800,0 525,0 0,1 0,2 0,2 — -7,8 6,3 -143 -34,5
De uso terciario 999,0 938,0 953,0 1.258,0 0,1 0,2 0,2 0,2 11,8 -6,2 1,6 32,0
— De oficinas 535,0 497,0 547,0 668,0 = = 0,1 0,1 13,7 -7,0 10,0 22,2
— De uso comercial 464,0 440,0 406,0 589,0 = = = 0,1 9,7 52 -7,8 45,3
Industriales 4.852,0 5.760,0 4.320,0 4.126,0 0,6 1,0 0,8 0,8 23,4 18,7 -25,0 -4,5
Otros 83.353,0 2.461,0 2.302,0 1.992,0 0,4 0,4 0,4 0,4 41,6  -26,6 -6,5 -13,5
Elementos de edificios 20.849,0 20.137,0 16.983,0 12.932,0 2,5 3,6 3,2 2,4 14,0 -34 -157 -239
Viviendas 17.593,0 17.216,0 14.380,0 10.162,0 2,1 3,0 2,7 1,9 12,3 -2,1 -16,5 -29,8
— Situadas en edificios o bloques 9.931,0 9.686,0 7.768,0 5.269,0 1,2 1,7 1,5 1,0 11,0 =2/5 -19,8 -32,2
— Unifamiliares 7.663,0 7.531,0 6.671,0 4.893,0 0,9 1,3 1,3 0,9 13,9 -1,7 -122 -26,0
Oficinas 185,0 197,0 188,0 198,0 = = = = 3,1 6,0 -4,4 52
Locales comerciales 1.622,0 1.299,0 1.115,0 1.189,0 0,2 0,2 0,2 0,2 19,9 -19,9 -14,2 6,6
Otros 1.448,0 1.425,0 1.301,0 1.383,0 0,2 0,3 0,2 0,3 33,1 -1,6 -8,7 6,4
Explotacion econdmica (d) 14.352,0 24.259,0 10.036,0 13.888,0 1,7 4,3 1,9 2,6 -7,9 69,0 -58,6 38,4
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DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN EL OBJETO: NUMERO, SUPERFICIE E IMPORTE (cont.) (a)

Datos del ejercicio. NUimero, hectdreas, miles de millones de euros y %

C. IMPORTE
TOTAL

Bienes inmuebles
Terrenos total
Suelo urbano
Fincas rusticas

Suelo no urbanizable (b)

Edificios completos (c)
De uso residencial

— De primera residencia
— De segunda residencia

De uso terciario

— De oficinas

— De uso comercial
Industriales

Otros

Elementos de edificios
Viviendas

— Situadas en edlficios o bloque

— Unifamiliares
Oficinas

Locales comerciales
Otros

Explotacion econdémica (d)
Otros bienes inmuebles (€)
Tasaciones no inmobiliarias (f)

PRO MEMORIA:
Actualizaciones (g)
Patrimonios (h)

2005
747,0
740,4
140,0
125,2
10,1
46
223,6
155,1
140,0
15,0
18,3
11,7
6,6
25,4
24,9
353,9
314,0
202,2
111,8
43
28,9
6,7
21,1
1,9
6,6

95,9
16,7

2006
862,3
853,8
168,0
147,9
13,4
6,8
272,5
192,8
176,0
16,8
18,4
11,2
7,2
29,4
31,9
385,8
345,8
223,1
122,8
4,8
25,3
99
25,3
2,1
8,5

144,3
10,7

Miles de millones de euros

2007
844,0
834,0
179,3
140,5
11,3
27,5
277,9
190,1
173,6
16,5
21,0
14,3
6,7
32,6
34,2
346,8
306,3
191,0
115,83
57
25,5
92
27,7
2,4
10,0

173,7
6,2

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 6 de julio de 2009.

a. Datos del conjunto de las ET activas en cada afio.
b. Se trata de los terrenos no urbanizables, excluidos los ligados a una explotacion econémica permitida por la legislacion vigente y los incluidos en fincas

rusticas. Véase nota d.

2008
686,1
682,8
206,8
169,7
11,9
25,2
199,2
110,5
101,7
8,9
27,8
18,8
9,0
29,8
31,0
245,4
203,8
122,2
81,6
57
26,1
9,8
29,8
1,6
33

178,5
15,0

2005
100,0
99,1
18,7
16,8
1,3
06
29,9
20,8
18,7
2,0
24
1,6
0,9
34
3,3
47,4
42,0
27,1
15,0
0,6
39
0,9
238
03

0,9

12,8
2,2

Estructura
2006 2007
100,0 100,0

99,0 9838
19,6 21,2
17,1 16,6

1,6 1,3

0,8 3,3

31,6 329

224 225
204 20,6

2,0 2,0

2,1 2,5

1,3 1,7

0,8 0,8

3,4 3,9

3,7 4,1

447 411
40,1 36,3
259 226

14,2 13,7

0,6 0,7

2,9 3,0

1,1 1,1

2,9 3,3

0,2 0,3

1,0 1,2

16,7 20,6
1,2 0,7

2008
100,0
99,5
30,1
24,7
1,7
3,7
29,0
16,1
14,8
1,3
4,1
2,7
1,3
4,3
4,5
35,8
29,7
17,8
11,9
0,8
3,8
1,4
4,3
0,2

0,5

26,0
2,2

2005
30,0
30,4
58,2
68,2
28,3
-24,7
23,6
19,4
21,6
2,0
27,9
28,9
26,2
19,9
60,0
26,5
25,9
25,0
27,6
23,3
36,9
16,5
33,8
-35,9
-5,9

33,8
238,5

CUADRO A1
Variacion anual
2006 2007 2008
154  -21  -18,7
15,3 -23 -18,1

20,1 6,7 15,3
18,1 -5,0 20,8
32,7 -153 5,3
46,7 3038 -8,4

21,9 20 -283
24,3 -1.4  -41,8
25,7 -1.4  -41,4
12,0 -1,9 -46,4

0,8 14,0 32,5
-4,1 27,6 31,8
94 -7,0 34,0
15,8 10,9 -8,6
28,2 7,2 -94

9,0 -10,1 -29.2
10,1 -11,4 -335
10,3 -144 -36,0

9,8 -6,0 -29,3

13,1 18,9 =11

-12,4 0,9 2,4

47,2 -7,0 6,2

20,2 9,3 7,9
80 136 -332
29,8 16,7 -66,9

50,4 20,4 2,8
-86,1 41,7 1413

c. Los edificios se clasifican segun su uso dominante, atendiendo a la superficie de cada uso. Incluye los edificios en construccion por el valor del edificio

terminado. Las valoraciones intermedias se presentan, exclusivamente, en el epigrafe correspondiente de la pro memoria.

d. Se trata de todo edificio o elemento de edificio vinculado a una actividad o explotacién econémica: hoteles, residencias, hospitales, instalaciones fabriles,
centros de transporte, equipamientos sociales, instalaciones agropecuarias, etc.

e. Incluye obras de urbanizacion, etc.

f. Activos inmateriales, empresas, maquinaria, instalaciones, otros bienes corporales, fondos de comercio, opciones, derechos y otros.

g. Incluye las efectuadas con menos de dos afos de antigliedad, excepto cuando, por modificacion significativa del bien valorado, deban figurar como nuevas
tasaciones. Hasta 1997, inclusive, se incluian con las valoraciones intermedias.
h. Con independencia de que su desglose en los distintos componentes se incluya en los correspondientes apartados.
i. Las valoraciones intermedias deben recoger los incrementos netos de valores de los certificados emitidos, con posterioridad a la tasacion inicial, durante la
construccion o rehabilitacion de elementos o edificios.
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MEDIAS DE IMPORTES, SUPERFICIES Y VALORES RESULTANTES DEL METRO CUADRADO DE BIENES CUADRO A.2
INMUEBLES TASADOS (a)

Datos del ejercicio

Miles de euros Variacion anual
A. IMPORTES MEDIOS 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Suelo urbano 2.293,8 2.372,7 2.721,8 3.511,6 31,0 3,4 14,7 29,0
Fincas rusticas 504,4 657,5 592,0 574,5 29,8 30,4 -10,0 -2,9
Edificios completos 2.4991 2.919,8 3.006,7 2.844,5 7,3 16,8 3,0 -5,4
De uso residencial 3.253,7 3.664,5 3.909,4 3.985,8 55 12,6 6,7 2,0
— De primera residencia 3.150,7 3.569,0 3.781,7 3.926,9 6,3 13,3 6,0 3,8
— De segunda residencia 4.679,1 5.085,2 6.056,2 4.814,6 86 8,7 19,1 -20,5
De uso terciario 3.159,3 3.707,1 2.511,7 2.290,3 2,9 17,3 -32,2 -8,8
— De oficinas 7.607,3 7.347,2 4.111,0 3.165,7 8,1 -3,4 -44,0 -23,0
— De uso comercial 1.5653,9 2.097,4 1.874,7 1.451,0 — 35,0 -34,5 59
Industriales 986, 1 1.139,6 1.275,0 1,545 2 14,3 15,6 11,9 4,6
Elementos de edificios (b) 226,4 250,8 272,0 279,8 13,6 10,8 8,4 2,9
Viviendas 219,0 245,1 263,6 265,1 15,8 11,9 7,6 0,6
— Situadas en edificios o bloques 194,8 218,65 232,7 228,56 13,1 12,1 6,5 -1,8
— Unifamiliares 282,4 314,6 338,0 348,8 13,0 11,4 7,4 2
Oficinas 440,2 477,4 556,9 591,6 8,2 8,5 16,7 6,2
Locales comerciales 321,2 326,7 369,7 410,4 16,1 1,7 13,2 11,0
B. SUPERFICIES MEDIAS Metros cuadrados Variacion anual
Suelo urbano 13.525,4 13.248,5 14.662,8 19.065,9 27,3 -2,0 10,7 30,0
Fincas rusticas 352.819,4 201.579,3 203.228,2 178.107,4 68,3 -42.9 0,8 -12,4
Edificios completos 2.155,3 2.214,4 1.934,6 1.956,3 7,4 2,7 -12,6 1,1
De uso residencial 2.115,5 2.187,6 2.119,9 2.280,7 -4,9 3,4 -3,1 7,6
— De primera residencia 2.070,8 2.145,1 2.071,5 2.240,2 -4,4 3,6 -3,4 8,1
— De segunda residencia 2.733,4 2.820,3 2.932,2 2.850,6 -6,5 3,2 4,0 -2,8
De uso terciario 1.727,4 1.887,5 1.139,5 1.035,1 -10,0 9,3 -39,6 -9,2
— De oficinas 3.485,7 3.265,0 1.574,5 1.123,8 -4,6 -6,3 -51,8 -28,6
— De uso comercial 1.092,8 1.278,3 830,3 950,2 -13,1 17,0 -35,0 14,4
Industriales 1.883,5 2.231,8 1.688,4 1.843,3 17,6 18,5 -24,3 9,2
Elementos de edificios (b) 126,5 124,8 126,3 137,1 1,1 -1,3 1,2 8,6
Viviendas 122,7 122,0 123,8 132,2 1,0 -0,6 1,4 6,8
— Situadas en edificios o bloques 95,7 94,9 94,7 98,5 0,5 -0,9 -0,2 4,0
— Unifamiliares 193,6 193,0 193,7 209,2 0,9 -0,3 0,4 8,0
Oficinas 192,0 195,2 183,0 206,8 -9,6 1,7 -6,2 13,0
Locales comerciales 180,3 167,6 161,4 186,7 1,7 -7,0 -3,7 15,7
C. VALORES MEDIOS DEL M? Euros por metro cuadrado Variacion anual
Suelo urbano 169,6 179,1 185,6 184,2 2,9 5,6 3,6 -0,8
Fincas rusticas 1,4 8,8 2,9 3,2 -22,9 128,2 -10,7 10,7
Edificios completos 1.159,5 1.318,5 1.654,2 1.454,0 -0,1 13,7 17,9 -6,4
De uso residencial 1.5638,0 1.675,1 1.844,2 1.747,6 11,0 89 10,1 -5,2
— De primera residencia 1.521,5 1.663,8 1.825,6 1.7562,9 11,2 9,4 9,7 -4,0
— De segunda residencia 1.711,8 1.803,1 2.065,4 1.689,0 10,6 5,3 14,5 -18,2
De uso terciario 1.828,9 1.964,1 2.204,2 2.212,6 14,4 7,4 12,2 0,4
— De oficinas 2.182,4 2.250,3 2.611,1 2.817,1 13,4 3,1 16,0 7,9
— De uso comercial 1.422,0 1.640,8 1.655,8 1.527,2 15,0 15,4 0,9 -7,8
Industriales 523,6 510,6 755,1 723,3 -2,8 -2,5 47,9 -4,2
Elementos de edificios (b) 1.789,3 2.009,2 2.152,6 2.040,1 12,4 12,3 71 -5,2
Viviendas 1.784,7 2.008,7 2.130,2 2.005,6 12,1 12,6 6,0 -5,8
— Situadas en edificios o bloques 2.036,4 2.303,1 2.458,4 2.319,2 12,6 13,1 6,7 -5,7
— Unifamiliares 1.458,4 1.630,1 1.744,6 1.667,8 12,0 11,8 7,0 -4,4
Oficinas 2.292,8 2.445,4 3.042,6 2.860,7 19,7 6,7 24,4 -6,0
Locales comerciales 1.781,9 1.949,0 2.290,7 2.198,8 14,2 9,4 17,5 -4,0

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 6 de julio de 2009.
a. Datos del conjunto de las ET activas en cada afio.

b. Se han seleccionado los objetos inmobiliarios cuyos valores medios son de mayor significacion e interés. La informacion completa disponible para la obtencion
de los valores medios se presenta en el cuadro A.1 (véanse las notas al mismo).

BANCO DE ESPARA 1 66 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 LAS ENTIDADES DE TASACION. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2008



DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN PETICIONARIO, Y DE BIENES INMUEBLES POR FINALIDADES (a) CUADRO A.3

Datos del ejercicio (miles de millones de euros y %)

Numero, en miles Estructura Variacion anual
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
TASACIONES SEGUN PETICIONARIO

NUMERO TOTAL 1.819,5 1.802,1 1.530,1 1.102,0 100,0 100,0 100,0 100,0 11,7 -1,0 -151 -28,0
Entidades de crédito 1.637,4 1.608,8 1.353,8 938,6 90,0 89,3 885 85,2 11,2 -1,7  -159 -30,7
Bancos (b) 554,9 526,4 480,6 366,6 30,5 292 314 38,8 1,2 -5,1  -87 -237
Cajas de ahorros 905,8 915,5 729,9 480,3 49,8 50,8 47,7 43,6 17,6 1,1 -20,3 -34,2
Cooperativas de crédito 110,2 108,1 95,3 67,2 6,1 6,0 6,2 6,1 7,1 -1,8 -11,9 -29,5
EFC 66,6 58,8 48,0 24,4 3,7 3,3 3,1 2,2 28,4 -11,7 -183 -49,1
Otros peticionarios 182,1 193,3 176,3 163,4 10,0 10,7 11,5 14,8 16,6 6,1 -8,8 -7,3
Seguros, IIC y FF 7,0 6,9 7,3 27,6 04 04 0,5 2,5 31,4 -0,8 4,9 280,8
Organismos publicos (c) 16,4 17,7 20,6 22,9 0,9 1,0 1,3 2,1 -28,9 7,7 164 109
Otros (d) 158,7 168,7 148,4 112,9 8,7 9,4 9,7 10,2 24,2 63 -12,0 -239
TASACION DE BIENES INMUEBLES POR SU FINALIDAD
NUMERO TOTAL 1.813,8 1.7950 1.522,0 1.090,4 100,0 100,0 100,0 100,0 1,8 -1,0 -152 -284
Constituir garantias hipotecarias (e) 1.718,9 1.712,9 1.428,6 946,2 948 954 93,9 86,8 11,8 -0,3 -16,6 -33,8
De las que: Por Ley 2/81 (f) 1.704,1 1.709,9 1.426,9 943,4 94,0 953 938 86,5 12,5 03 -166 -339
Exigidas a EC (g) 13,4 1,8 2,0 8,1 0,7 — 0,1 0,7 53,1 -86,9 14,4 3045
Seguros, lICy FF (h) 2,1 3,1 6,3 23,8 0,1 0,2 0,4 2,2 48,3 48,8 103,0 279,6
Otros fines 79,4 77,3 85,0 112,3 4,4 4,3 5,6 10,3 -1,7 -2,7 10,0 32,0
Importe Estructura Variacion anual
TASACIONES SEGUN PETICIONARIO
IMPORTE TOTAL 747,0 862,3 844,0 686,1 100,0 100,0 100,0 100,0 30,1 154 -2,1 -18,7
Entidades de crédito 585,9 661,8 621,3 4475 784 76,7 736 65,2 26,2 129 -6,1 -280
Bancos (b) 193,7 215,8 211,1 176,5 259 250 250 25,7 16,1 11,4 -22 -164
Cajas de ahorros 347,0 398,8 367,5 242,2 46,5 46,3 435 35,3 31,3 150 -7,9 -34,1
Cooperativas de crédito 34,2 35,6 32,7 23,3 4,6 4,1 3,9 3,4 35,0 4,2 -83 -28,7
EFC 11,0 11,5 10,0 55 1,5 1,3 1,2 0,8 44,1 4,3 -13,0 -455
Otros peticionarios 161,0 200,6 222,8 238,6 21,6 23,3 26,4 34,8 46,4 245 11,1 71
Seguros, IIC y FF 5,8 9,8 13,2 18,3 0,8 1,1 1,6 2,7 16,0 68,7 34,6 390
Organismos publicos (c) 14,2 6.5 6,7 57 1,9 0,6 0,8 0,8 50,4 -61,3 222 -155
Otros (d) 141,1 185,3 202,9 214,7 189 21,5 24,0 31,3 420 314 95 58
TASACION DE BIENES INMUEBLES POR SU FINALIDAD
IMPORTE TOTAL 740,4 853,8 834,0 682,8 100,0 100,0 100,0 100,0 30,3 153 -2,3 -18,1
Constituir garantias hipotecarias (e) 634,6 747,0 695,5 502,3 85,7 875 834 73,6 25,5 17,7 -6,9 -27,8
De las que: Por Ley 2/81 (f) 602,0 737,8 692,7 499,5 81,3 864 831 73,1 28,1 22,6 -6,1 -27,9
Exigidas a EC (g) 11,0 1,0 1,9 3,9 1,5 0,1 0,2 06 2954 -90,8 850 1119
Seguros, lICy FF (h) 4,2 9,0 9,4 14,4 0,6 1,1 1,1 2,1 52 1155 41 541
Otros fines 90,6 96,8 127,3 162,1 122 11,3 158 23,7 55,6 68 315 273

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 6 de julio de 2009.

a. Datos del conjunto de las ET activas en cada afo.

b. Incluye el Instituto de Crédito Oficial (ICO).

c. Incluye la Administracion Central, las Comunidades Auténomas, Corporaciones Locales, entidades gestoras de la Seguridad Social y organismos
auténomos administativos, comerciales o industriales.

d. Incluye otras personas fisicas y juridicas, entre ellas las empresas publicas.

e. Con independencia de que la operacion hipotecaria llegue a perfeccionarse o no.

f. Préstamos en los que los bienes se valoran segun lo establecido en la seccion segunda del capitulo Il del Real Decreto 685/1982 y en la Orden de 30 de
noviembre de 1994, de desarrollo de la Ley 2/1981, de regulacion del mercado hipotecario.

g. Requeridas por las normas contables que rigen las entidades de crédito.

h. Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de IIC inmobiliarias y el de fondos de pensiones.
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Datos del ejercicio (miles de millones de euros y %)

NUMERO
TOTAL

Andalucia (b)
Aragén

Asturias

Baleares

Canarias
Cantabria
Castilla-La Mancha
Castilla y Ledn
Catalufia
Comunidad Valenciana
Extremadura
Galicia

La Rioja

Madrid

Murcia

Navarra

Pais Vasco
Extranjero

2005
1.813,8
345,6
39,9
30,5
50,8
85,3
21,6
71,0
70,4
365,8
261,8
26,9
66,1
10,3
220,7
66,7
19,9
58,9
1,5

PRO MEMORIA: Municipios espanoles

Madrid y Barcelona

Otros de mas de 500.000 hab.
Otros de mas de 100.000 hab.

Resto de municipios

IMPORTE
TOTAL

Andalucia (b)
Aragén

Asturias

Baleares

Canarias
Cantabria
Castilla-La Mancha
Castilla y Ledn
Catalufia
Comunidad Valenciana
Extremadura
Galicia

La Rioja

Madrid

Murcia

Navarra

Pais Vasco
Extranjero

149,2
125,3
425,5
1.112,3

740,4
140,3
15,3
83
22,7
30,0
83
30,8
25,2
141,8
84,5
6,5
21,5
46
139,0
25,9
11,3
22,8
1,5

PRO MEMORIA: Municipios espafnoles

Madrid y Barcelona

Otros de mas de 500.000 hab.
Otros de mas de 100.000 hab.

Resto de municipios

98,3
46,7
162,5
431,4

Numero, en miles

2006
1.795,0
340,4
41,5
30,7
51,3
89,5
20,1
77,2
70,5
349,8
260,8
27,8
65,9
11,0
214,3
67,1
21,8
54,1
1,4

143,6
118,4
4151
1.116,6

2007
1.522,0
297,2
35,7
28,4
43,8
76,8
17,0
72,4
65,1
262,4
218,4
24,5
61,1
9,4
182,3
57,6
18,8
49,7
1,4

122,2

98,6
360,9
938,9

2008
1.090,4
207,3
26,7
20,1
30,4
51,9
12,8
52,0
50,7
170,9
151,5
19,4
47,7
7.7
140,1
42,4
16,8
40,6
15

92,7
52,9
250,4
692,9

Milles de millones de euros

853,8
161,3
22,6
9,7
26,2
343
9,7
37,9
29,6
168,9
102,7
8,0
24,4
5.2
139,5
34,3
9,2
27,2
29

98,2
54,8
181,4
516,4

834,0
151,2
20,3
12,1
26,1
33,2
8,0
41,2
32,0
150,2
95,9
7,9
25,6
5,0
145,2
35,9
9,2
25,9
9,1

106,6

51,7
185,2
481,3

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 6 de julio de 2009.

a. Datos del conjunto de las ET activas en cada afo.

b. Incluye Ceuta y Melilla.

682,8
114,7
18,1
9,2
20,9
24,6
6,5
27,8
25,9
108,0
72,5
7,1
19,6
4,6
151,9
28,1
7,4
27,4
8,3

115,4

38,5
151,0
369,5

2005
100,0
19,1
2,2
1,7
238
4,7
1,2
39
39
20,2
14,4
15
3,6
0,6
122
3,7
1,1
3,2

8,2
6,9
23,5
61,3

100,0
18,9
2,1
11
3,1
4.1
11
4,2
3,4
19,1
11,4
0,9
2,9
0,6
18,8
3,5
1,5
3,1
0,2

13,3

6,3
21,9
58,3

Estructura
2006 2007
100,0 100,0

19,0 19,5

2,8 2,3

1,7 1,9

2,9 2,9

5,0 5,0

1,1 1,1

4.3 4,8

3,9 4,3

19,5 17,2
14,5 14,4

1,6 1,6

8,7 4,0

0,6 0,6

11,9 12,0

3,7 3,8

1,2 1,2

3,0 3,3

8,0 8,0

6,6 6,5

23,1 23,7
62,2 61,7

Estructura

100,0 100,0
18,9 18,1

2,6 2,4

1,1 1,5

3,1 3,1

4,0 4,0

1,1 1,0

4,4 4,9

3,5 3,8

19,8 18,0
12,0 1,5

0,9 0,9

2,9 3,1

0,6 0,6

16,3 17,4

4,0 4,3

1,1 1,1

3,2 3,1

0,3 1,1

11,5 12,8

6,4 6,2
21,2 22,2
60,5 57,7

2008
100,0
19,0
2,4
18
238
4,8
1,2
4,8
4,7
15,7
13,9
18
4,4
0,7
12,8
39
15
3,7
0,1

8,5
4,9
23,0
63,5

100,0
16,8
2,7
1,3
3,1
3,6
1,0
4.1
3,8
15,8
10,6
1,0
2,9
0,7
22,3
4,1
11
4,0
1,2

16,9

5,6
22,1
54,1

2005
11,8
14,3
11,6
11,9
12,6
14,2
12,7
19,2

7.8
13,3
16,0

9.9
11,0
14,1

36
13,6

0,7

0,2

-18,4

-1,5
28,8

9,6
13,0

30,3
30,3
33,0
18,2
26,9
19,6
36,7
53,6
26,8
32,2
35,3
32,1
40,3
36,1
2511
29,9
48,8
13,9
45,2

24,5
65,2
27,3
29,8

DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES DE BIENES INMUEBLES POR COMUNIDADES AUTONOMAS Y TAMANO
DE LOS MUNICIPIOS (a)

Variacion anual

2006
-1,0
15
338
06
09
49
-6,8
8,8
-4.,4
0,4
33
0,3
7,0
2,9
05
9,8
8,2
-4,3

-3,8
-5,5
-2,5

0,4

Variacion anual

15,3
15,0
47,5
16,8
15,9
14,4
16,7
22,9
17,2
19,2
21,5
22,6
13,5
13,4
0,4
32,5
-18,5
193
93,9

-0,2
17,5
1,7
19,7
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2007
-15,2
12,7
139

7,6
-14,6
14,2
15,5

6.3

76
25,0
-16,3
11,8

7.2
-14,0
-14,9
14,2
-13,6

-8,0

29

-14,9
-16,7
-13,0
-15,9

2,3
63
-10,2
25,2
-0,4
3,3
-18,1
8,7
8,2
-11,1
6,6
15
4,9
-4,2
4,0
4,6
0,2
4,7
211,6

8,5
-5,6
21
-6,8

CUADRO A.4

2008
-28,4
-30,2
-25,3
-29,0
-30,6
-32,4
-25,0
-28,2
-22,2
-34,9
-30,6
-21,0
-22,0
-18,5
-23,2
-26,4
-10,6
-18,4

8,5

-24,2
-46,3
-30,6
-26,2

-18,1
24,1
10,8
24,2
-20,0
-26,0
17,8
-32,6
19,1
-28,0
24,4
-10,0
23,3
T2
4,7
21,6
19,2
5,6
9,1

8,3
-25,5
-18,4
-23,2



DEPENDENCIA DE LAS SOCIEDADES DE TASACION RESPECTO DE SUS CLIENTES (a) CUADRO A5

Ndmero y %

Peso del primer cliente y de

Agrupaciones segun Numero de ST Ingresos ordinarios, en % los que suponen, al menos, el 15%
aportacion del cliente

principal a los 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
ingresos ordinarios (b)

Total ST activas 57 56 55 56 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 41,1 38,2 33,4
Relacionadas con EC (c) 12 13 13 12 47,8 51,3 51,8 48,8 50,4 50,4 46,4 40,9
Cliente principal => 50% 23 20 18 16 13,9 8,4 3,9 4,0 65,8 68,8 86,2 80,0
Cliente principal => 25% y < 50% 9 9 12 12 19,3 18,7 25,0 26,0 34,4 34,0 32,3 28,2
Cliente principal => 15% y < 25% 8 7 7 7 13,8 14,3 7,8 4,9 18,1 17,5 19,3 23,8
Resto 5 7 5 9 5,2 7,3 11,5 16,4 10,0 10,2 10,9 10,4

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 6 de julio de 2009.

a. Datos del conjunto de las ST activas en cada afio.

b. Se han clasficado segun la importancia relativa del cliente principal, si bien hay entidades con otros clientes, distintos del principal, que superan el 15% de
los ingresos ordinarios.

c. Se incluyen las filiales y las participadas por EC. En bastantes casos, el socio mayoritario es, al mismo tiempo, el cliente principal.
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BALANCE Y RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES DE TASACION E INFORMACION COMPLEMENTARIA (a) CUADRO A.6

Datos a fin de ejercicio y resultados del ejercicio (miles de euros 'y %)

Miles de euros Estructura Variacion anual

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
BALANCE
Activo total = Pasivo total 243.839 273.556 253.851  237.383 100,0 100,0 100,0 100,0 179 122 -7,2 -6,5
Circulante 164.976  186.494 158.379  158.427 67,7 68,2 62,4 66,7 196 13,0 -15,1 —
Inmovilizado 65.654 75.299 84.839 70.333 26,9 27,5 33,4 29,6 17,7 147 127 17,1
Fondos propios 71.254 83.887 95.760  113.085 29,2 30,7 37,7 47,6 104 17,7 142 18,1
Acreedores 114.426  128.248  104.956 90.629 46,9 46,9 41,3 38,2 16,5 12,1 -182 -137
Resultados 54.357 58.994 51.242 31.107 22,3 21,6 20,2 13,1 31,3 85 -13,1 -39,3
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1 Ingresos 532.254  600.201 552.553  431.344 100,0 100,0 100,0 100,0 233 128 -7,9 -21,9
Por tasacion de inmuebles 510.049 571.004 519.926  394.247 95,8 95,3 941 91,4 238 12,0 -89 -242
Constituir garantias hipotecarias (b) 477.077  529.149  473.772  331.588 89,6 88,3 85,7 76,9 27,6 109 -106 -30,0
Exigidas a EC (c) 1.028 411 698 1.670 02 0,1 0,1 04 1904 -60,0 69,8 1393
Seguros, IIC y FF (d) 1.451 2217 3.052 3.628 0,3 0,4 0,6 0,8 257 528 37,7 18,9
Otros fines (e) 30.493 39.222 42.399 57.352 6,1 6,5 7.7 133 -163 286 8,1 35,3
Por otros servicios 18.826 22.100 23.853 27.351 3,5 3,8 4,3 6,3 16,1 17,4 7,9 14,7
Financieros 2.029 3.468 5.439 6.215 0,4 0,6 1,0 14 -176 709 56,8 14,3
Otros 1.349 3.631 3.338 3.534 0,2 0,3 0,6 0,8 31,7 1692 -8 5,9
2 Gastos -448.033 -505.273 -476.577 -386.801 -84,2 84,1 -86,3 -89,7 222 128 -57 -188
De personal -57.240  -68.069  -77.008  -73.786 -10,8 11,4 139 -171 20,7 189 131 -4,2
Por servicios profesionales -325.370 -365.003 -329.386 -246.578 -61,1 -61,0 -59,6 -57,2 22,7 122 -98 -251
De los que: Tasadores -269.944 -297.615 -265.834 -196.151 -50,7 -49,7  -48,1 -45)5 22,0 1083 -10,7 -262
Otros generales -65.167  -61.751 -58.691 -52.789 -10,4 -102  -106 -12,2 195 11,9 -50 -101
Financieros -826 -1.106 -1.459 -1.850 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 184 339 319 26,8
Amortizacién y provisiones -9.430 -9.344  -10.083  -11.798 -1,8 -1,4 -1,8 -2,7 316 -09 74 17,6
3 Resultados ordinarios 84.221 94.928 75.976 44.543 15,8 15,9 13,7 10,3 29,4 12,7 -200 -41,4
4 Resultados extraordinarios -1.182 -4.523 -404 61 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -50,2 2827 -911 =
5 Resultados antes de impuestos 83.039 90.405 75.572 44.604 15,6 155 13,7 10,3 32,7 8,9 -164 -41,0
6 Impuestos -28.673  -31.412  -24.322  -13.504 -5,4 -5,2 -4,4 -3,1 32,8 96 -226 -445
7 Resultado contable 54.357 58.995 51.242 31.107 10,2 10,3 9,3 (2 32,6 85 -13,1 -39,3

Nudmero Variacion anual

INFORMACION COMPLEMENTARIA
Sociedades de tasacion 58 56 57 56 -3,3 5,1l 1,8 -1,8
Filiales de EC (f) 8 9 9 8 — 12,5 — -11,11
Participadas por EC 4 4 4 4 — — — —
Otras 45 43 42 44 -6,3 -6,5 -2,3 4,8
Inactivas 1 = 2 = = = = =
Empleados en plantilla de ST 1.786 2.016 2.069 1.809 8,6 12,9 26 -126
Tasadores 9.958 9.888 9.727 8.917 6,1 -0,7 -1,6 -8,3
Vinculados 526 655 559 552 0,6 55 0,7 -1,3
No vinculados 9.432 9.333 9.168 8.365 6,4 -1,0 -1,8 -8,8
Sucursales o delegaciones de ST 293 334 349 318 -4,2 14,0 4,5 -8,9

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 6 de julio de 2009.

a. Datos del conjunto de las ST existentes a fin de cada afio.

b. Con independencia de que la operacion hipotecaria llegue a perfeccionarse o no. Basicamente, préstamos en los que los bienes se valoran segun lo
establecido en la seccion segunda del capitulo Il del Real Decreto 685/1982 y en la Orden de 30 de noviembre de 1994.

c. Requeridas por las normas contables que rigen a las entidades de crédito.

d. Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de instituciones de inversion colectiva
inmobiliarias y el de fondos de pensiones.

e. Incluye los expedientes de expropiacion, los seguros de dafios y otros no incluidos en los epigrafes, por responder, por ejemplo, a requerimientos de
registradores mercantiles, de auditores, etc.; ademas, contiene pequefas discrepancias, debidas a que la informacion de detalle se recoge en un impreso
distinto.

f. Sociedades en las que una EC es accionista mayoritario.
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LOS ESTABLECIMIENTOS DE CAMBIO Y TRANSFERENCIA DE DIVISAS AL EXTERIOR.
ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2008



Actividad del sector
en 2008

Los establecimientos de cambio y transferencia de divisas al exterior.
Actividad y resultados en 2008

Este articulo ha sido elaborado por M.2 Mercedes Redondo, de la Direccidon General de Regulacion.

La crisis econdmica se ha reflejado en los datos remitidos por estos establecimientos al cierre
del ejercicio de 2008, en el que se registrd un crecimiento negativo de la actividad, por
primera vez desde 2002. Los cuadros de este articulo, que dan una vision general de la
situacion de este sector de actividad y su evolucion respecto de afos anteriores, principal-
mente 2007, se han desglosado en agrupaciones que reflejan los diferentes tipos de ries-
gos asociados con las operaciones a las que estan autorizados los distintos tipos de esta-
blecimientos.

El numero de establecimientos registrados sigue la linea de anos anteriores (véase cuadro A.1);
disminuyo el numero de aquellos que solo tienen autorizacion para comprar billetes extranje-
ros o cheques de viajero con pago en euros (grupo COMP), como lo viene haciendo desde la
implantacion del euro, y aument6 ligeramente el de los establecimientos que tienen una auto-
rizacion mas amplia (grupo CVT).

Dentro del grupo COMP, el numero de los establecimientos en los que la compra de moneda
constituye su actividad principal aumentd de 202 a 209, mientras que los que solo se dedi-
can a ello como actividad complementaria de la principal pasaron de 2.048 a 2.027. Las
comunidades que registraron mayor nimero de bajas que de altas fueron Baleares, Canarias
y Catalufa, a pesar de lo cual entre las tres acumulaban el 66% del total de establecimientos
de este grupo.

El grupo CV, que, ademas de comprar esta autorizado a vender billetes extranjeros o che-
que de viajero contra euros u otros billetes de banco extranjeros, lo forman 12 estableci-
mientos, uno menos que al cierre de 2007. El grupo autorizado a la gestion de transferen-
cias recibidas del exterior o0 enviadas al exterior en concepto de gastos de estancias en el
extranjero y remesas de trabajadores domiciliados en Espafa (transferencias restringidas)
fue el que registrd mas movimientos, con dos bajas por revocacion de la autorizacion por
el Consejo de Gobierno del Banco de Espafa y la creacion de 6 nuevos, llegando a 43
establecimientos. El grupo Resto, que esta autorizado a todos los tipos de operaciones de
los demas grupos pero sin restricciones en las transferencias, se mantuvo en 7 estableci-
mientos.

El volumen representativo de la actividad de estos establecimientos esta formado por la
suma del volumen de compras y ventas de divisas a clientes y el volumen gestionado de
transferencias emitidas y recibidas. Al cierre de 2008 se situé en 7,4 mm de euros (véase
cuadro A.2). La implantacion del euro ha sido la causa principal de que las compraventas
hayan tenido un crecimiento negativo desde 2002 (—41,4% entre 2002 y 2008). Las transfe-
rencias gestionadas presentaron un fuerte crecimiento positivo entre 2002 y 2007 (150%),
pero en 2008 el crecimiento interanual se tornd negativo (-2,1%), claro reflejo de la situacion
economica (véase cuadro A.2).

Las ventas a clientes han sido siempre muy inferiores a las compras (no llegan al 8%). Ade-
mas, la mayor parte de las compras las lleva a cabo el grupo COMP (el 91% de las compras
y el 85% del total de compraventas). En 2008, las compraventas alcanzaron 1,2 mm de euros,
con un crecimiento interanual negativo del 4,4%.
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CONCENTRACION DE OPERACIONES CUADRO 1

Total
establecimientos
2007 2008
R1 41 4,5
R5 16,2 16,7
R10 25,8 26,9
R20 36,4 36,8
R50 54,5 55,7

Compras a clientes Transferencias emitidas
COMP i
ovT cv - ovT Transfergnmas Resto .
Act. principal  Act. complem. restringidas transferencias

2007

62,0
92,7
100,0
100,0
100,0

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008

61,4 29,4 43,8 11,0 11,8 5,1 5,3 10,6 12,0 16,6 18,4 27,3 29,0
94,5 84,3 91,0 359 336 180 209 48,4 48,8 52,0 51,4 98,8 989

100,0  100,0 100,0 521 472 262 288 69,0 68,2 69,6 70,1 100,0  100,0
100,0  100,0 100,0 68,9 657 37,7 405 87,7 87,8 89,7 90,3 100,0 100,0
100,0  100,0 100,0 Sl el 54,2 583 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

FUENTE: Banco de Espafia. Datos disponibles a 19 de junio de 2009. Establecimientos existentes a cada fecha.

Concentracion
de operaciones

En el caso de las transferencias gestionadas, las recibidas del exterior apenas pasan del 4%
de las emitidas desde Espara. En 2008, el volumen total transferido fue de 6,2 mm de euros,
inferior al de 2007 en 134 m£.

La ratio de ingresos por comisiones y diferencias de cambio se mantuvo en una linea relativa-
mente estable, muy superior en el grupo CV (13,2%, frente a 3,8% en el grupo CVT en 2008),
que no tiene autorizacion para gestionar transferencias. Se trata de un grupo pequefio cuyos
datos pueden verse afectados por esta circunstancia. El hecho de que la comisién media por
transferencias en el grupo CVT se haya mantenido siempre por debajo de la que incluye las
compraventas apunta también al posible mayor importe de las comisiones por compraventa
que por transferencias. La diferencias entre ambas ratios son pequefas, pero también lo es el
volumen de compraventas en este grupo.

A pesar de la caida en la actividad en 2008, en el grupo CVT se incrementd tanto el ndmero
de empleados (de 1.556 a 1.783) como el de agentes (de 13.486 a 15.248) y el de oficinas o
locales (de 210 a 258 las oficinas y de 23.365 a 25.576 los locales de los agentes). Del grupo
COMP solo se tiene informacidn del nimero de locales, que también subid, pasando de 2.492
a 2.588.

En el cuadro A.3 se desglosan las compras de las ventas y las transferencias emitidas de las
recibidas y se destacan las monedas mas importantes en las que se han llevado a cabo las ope-
raciones. Como viene siendo habitual, la moneda mas usada en las compras fue la libra es-
terlina (917 m€), seguida de lejos por el dolar USA (94 m€) y el euro (65 m€). En el caso de las
transferencias, la mayor parte estuvo denominada en euros (3.754 m€), seguida por el ddlar
USA (2.187 m€). La proporcion sobre el total de ambas monedas se mantiene bastante esta-
ble desde 2002 (aproximadamente de 6 a 4).

La distribucion geogréfica de los paises de destino y de origen de las transferencias se man-
tiene similar a la de 2007 (véase cuadro A.4) .Los paises de destino son los mismos y solo
destaca la consolidacion de Bolivia como tercer pais en importancia. El grueso de las transfe-
rencias recibidas viene de Estados Unidos (8,67 %) y la Unidn Europea (33,3%), siguiendo la

linea habitual.

Las filas del cuadro A.1 representan, respectivamente, el porcentaje sobre el total correspon-
diente del establecimiento que realiza el mayor volumen (R1), el acumulado por los cinco ma-
yores (R5), por los 10 mayores (R10), etc. Las diez primeras columnas muestran el volumen

BANCO DE EsPARA 174 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2008 DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CAMBIO DE MONEDA



Balance y cuenta
de resultados del
grupo CV/GT

acumulado de compras a clientes. Lo mas destacable es el fuerte aumento de la concentra-
cion en el grupo CV, pues todos los establecimientos del mismo han disminuido su volumen,
excepto uno de ellos, que lo ha aumentado en un 42%. El grupo que realiza compras como
actividad complementaria de la principal presenta también una media de unos 3 puntos por-
centuales (pp) de aumento de la concentracidon. En cuanto a las transferencias emitidas, solo
el grupo con autorizacion restringida presenta un ligero aumento global de la concentracion.

El total activo del balance agregado se situé en 222,4 m€, con un crecimiento negativo del
1,9% por primera vez desde 2002 (véase cuadro A.5). Las tres agrupaciones tuvieron creci-
mientos negativos, aunque no de la misma magnitud (0,6% el de transferencias restringidas,
2,8% el resto de transferencias y 6,6% el CV). El inmovilizado no financiero presenté un fuerte
crecimiento debido fundamentalmente a que varios establecimientos compraron activos de
otros establecimientos que desaparecieron o redes de agentes. El crecimiento del inmovilizado
financiero no es generalizado, practicamente se debe a dos establecimientos. A pesar de los
establecimientos desaparecidos en 2008, los fondos propios aumentaron, no solo por los que
aportaron los nuevos establecimientos, sino también por un considerable aumento de los corres-
pondientes a algunas entidades ya establecidas.

Los resultados del agregado fueron negativos por primera vez, con una pérdida de 1,6 mg,
mas de 14 m€ inferiores a los de 2007. El grupo que tuvo peores resultados fue el de transfe-
rencias restringidas (7,1 m€), pues solo en una docena de estos establecimientos los resulta-
dos fueron positivos. Los del resto de transferencias lograron 4,1 m€ y todos sus integrantes
cerraron con beneficios. En el grupo CV, aunque el resultado agregado fue positivo, de 1,4 m€,
practicamente todos sus establecimientos acabaron con pérdidas.

Las comisiones netas, 45,7 m€, crecieron un 12% gracias a que se controld el gasto en
comisiones pagadas. No obstante, solo el grupo de transferencias restringidas obtuvo un
crecimiento positivo, que fue del 23,5% (-6,4% el grupo Resto y —14,8% el grupo CV). Para
valorar el crecimiento del grupo hay que tener en cuenta que el grupo de transferencias res-
tringidas acumula el 51% del activo. Los ingresos por diferencias de cambio tuvieron una
evolucion contraria a las comisiones, el crecimiento negativo del 13,7% del grupo Transfe-
rencias restringidas (el grupo que mas ajusta sus ingresos por comisiones y diferencias de
cambio sobre el total de su actividad con clientes) arrastro a un crecimiento negativo al con-
junto. Todo ello llevd a un minimo crecimiento positivo del margen ordinario (1,1%), que se
situé en 106,4 m€.

El neto de ingresos y gastos financieros y el resto de ingresos no financieros crecieron fuerte-
mente en 2007, situacion que no continud en 2008; esto, unido a que los gastos de explota-
cion se elevaron un 18% (en el grupo Transferencias restringidas, el 31%), llevé a una fuerte
caida del margen de explotacion, que se situd en 7,2 m€, frente a 26,4 m€ en 2007 .

El capitulo de saneamientos e insolvencias es bastante erratico en estos establecimientos;
nuevamente, el fuerte crecimiento en el grupo Transferencias restringidas (39%) llevd a un
crecimiento del agregado del 24%. Una ligera recuperacion de ingresos por el resto de parti-
das situd los resultados antes de impuestos en 2,5 m€; el grupo Transferencias restringidas
presentd una pérdida de 5,5 m€; el grupo Resto, un beneficio de 6,4 m€, y el grupo CV, un
beneficio de 1,6 mE€. Tras la deduccidn por el impuesto de sociedades, el resultado final del
conjunto de establecimientos de compraventa de divisas y gestion de transferencias registro
una pérdida de 1,6 m€.

9.7.2009.
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APENDICE Cuadros:

A1 Registro de establecimientos.

A.2  Volumen de actividad y datos de estructura.

A.3 Total actividad: Principales monedas utilizadas en la actividad con clientes.

A.4  Total entidades de compraventa y gestion de transferencias (CVGT). Distribucion geo-
gréfica de las transferencias.

A.5 Balance y cuenta de resultados. Total establecimientos de compraventa y gestion de
transferencias.
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REGISTRO DE ESTABLECIMIENTOS

Total establecimientos 2.334 153 158 2.329 105 125 2.309 107 118
I. TOTAL GRUPO CVGT (a) 57 4 2 59 4 4 59 6 3
l.a. Total grupo CVT (b) 43 3 1 45 4 3 46 6 2
l.a.1. Transferencias restringidas (c) 38 3 1 40 2 3 39 6 2
l.a.2. Resto (d) 5 — — 5 2 — 7 — —
I.b. Total grupo CV (e) 14 1 1 14 — 1 13 — 1

Il. TOTAL GRUPO COMP (f) 2.277 149 156 2.270 101 121 2.250 101 115
Il.a. Actividad principal (g) 198 25 25 198 21 17 202 20 13
Il.b. Actividad complementaria (h) 2.079 124 131 2.072 80 104 2.048 81 102
Pro memoria: Distribucion geogréfica del grupo COMP

Andalucia (i) 327 23 17 333 17 21 329 28 19
Aragén 2 = = 2 = = 2 1 -

Asturias 4 1 1 4 — — 4 — —

Baleares 623 71 64 630 32 30 632 28 40
Canarias 513 30 38 505 32 33 504 23 29
Cantabria 11 — — 11 — — 11 — 1
Castilla-La Mancha 4 1 — 5 — 1 4 — —
Castilla y Ledn 15 1 2 14 2 — 16 — 1
Catalufia 392 10 13 389 3 17 375 4 13
Extremadura 6 = 1 5 = 1 4 = =
Galicia 12 = = 12 2 1 13 1 =
La Rioja 4 1 1 4 — - 4 — —
Madrid 157 5 11 151 2 9 144 6 2

Murcia 10 - 2 8 2 — 10 — -
Navarra 5 1 - 6 1 1 6 - —
Pais Vasco 15 2 — 17 1 — 18 — 1
Valencia 177 3 6 174 7 7 174 10 9

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 19 de junio de 2009.

a. Establecimientos autorizados para realizar operaciones de compraventa de billetes extranjeros o cheques de viajero y/o gestion de
transferencias con el exterior.

b. Establecimientos del apartado (a) autorizados para gestionar transferencias con el exterior.

c. Establecimientos del apartado (b) autorizados para gestionar transferencias con el exterior en concepto de gastos de estancias en el
extranjero y remesas de trabajadores domiciliados en Espafa.

d. Establecimientos del apartado (b) autorizados para gestionar transferencias con el exterior por cualquier concepto.

e. Establecimientos del apartado (a) autorizados para realizar exclusivamente operaciones de compraventa de billetes extranjeros o cheques
de viajero.

f. Establecimientos autorizados para realizar exclusivamente operaciones de compra de billetes extranjeros o cheques de viajero con pago en
euros.

g. Establecimientos del apartado (f) cuya actividad principal consiste en la compra de billetes extranjeros o cheques de viajero con pago en
euros.

h. Establecimientos del apartado (f) en los que la compra de billetes extranjeros o cheques de viajero con pago en euros es actividad
complementaria de la principal.

i. Incluye Ceuta y Melilla.

CUADRO A.1

Situacion al
31.12.2008
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BANCO DE EsPARA 177 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2008 DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CAMBIO DE MONEDA



VOLUMEN DE ACTIVIDAD Y DATOS DE ESTRUCTURA

Millones de €y %
Actividad Ingresos por

CUADRO A.2

comisiones y De los que: Establecimientos
informantes

diferencias de Comisién media
Compraventa de

cambios s/ total  por tranferencia s/ total registrados

Total . ) Transferencias o <
divisas a clientes actividad con de divisas (%) (%)
clientes (%)

2007 2008 (P) 2007 2008 (P) 2007 2008 (P) 2007 2008 (P) 2007 2008 (P) 2007 2008 (P)
TOTAL ESTABLECIMIENTOS 7.602 7.412 1256 1201 6.345 6.211 - - — — - —
I. Total grupo CVGT (a) 6.529 6.398 183 188 6.345 6.211 3,8 3,8 2,7 2,8 89,8 99
l.a. Total grupo CVT (b) 6.496 6.372 150 162 6.345 6.211 3,8 3,8 2,7 2,8 91,5 94,0
l.a.1. Transferencias restringidas (c) 3.960 4.023 20 21 3.940 4.002 3,5 3,6 2,6 2,8 90,0 93,0
l.a.2. Resto (d) 2.636 2.349 131 140 2.405 2.209 4,1 4,0 3,0 2,8 100,0  100,0
I.b. Total grupo CV (e) 33 26 33 26 0,0 0,0 10,9 13,2 — — 83,3 83,3
Il. Total grupo COMP (f) 1.073 1.013 1.073 1.013 — — - - — — 67,9 64,0
Il.a. Actividad principal (g) 413 393 413 393 — — - - — — 70,3 63,2
Il.b. Actividad complementaria (h) 660 620 660 620 — — — — — — 67,7 64,0

Numero de empleados Numero de agentes
Asalariados No asalariados ~ Oficinas o locales Personas fisicas Personas juridicas Locales

2007 2008 p 2007 2008p 2007 2008p 2007 2008p 2007 2008p 2007 2008 p
TOTAL ESTABLECIMIENTOS 2.875 - — —
|. Total grupo CVGT (a) 1.533 1.745 23 38 210 258 9.135 11.050 4.351 4234 23.365 25576
l.a. Total grupo CVT (b) 1.424 1.673 23 38 184 243  9.135 11.050 4.351 4234 23.365 25576
l.a.1. Transferencias restringidas (c) 772 954 2 15 89 133 6.237 8.107 2.628 2517 14.0563 16.421
l.a.2. Resto (d) 652 719 21 23 95 1710 2.898 2.943 1.723 1.717 9.312 9.155
I.b. Total grupo CV (e) 109 72 0 0 26 15 — — — — — —
Il. Total grupo COMP (f) 2.492 2.588 — — — — — —
Il.a. Actividad principal (g) 174 200 — — — — — —
Il.b. Actividad complementaria (h) 2318 2.388 — — — _ _ _

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 19 de junio de 2009. Establecimientos existentes a cada fecha.

a. Establecimientos autorizados para realizar operaciones de compraventa de billetes extranjeros o cheques de viajero y/o gestién de
transferencias con el exterior.

b. Establecimientos del apartado (a) autorizados para gestionar transferencias con el exterior.

c. Establecimientos del apartado (b) autorizados para gestionar transferencias con el exterior en concepto de gastos de estancias en el
extranjero y remesas de trabajadores domiciliados en Espana.

d. Establecimientos del apartado (b) autorizados para gestionar transferencias con el exterior por cualquier concepto.

e. Establecimientos del apartado (a) autorizados para realizar exclusivamente operaciones de compraventa de billetes extranjeros o cheques
de viajero.

f. Establecimientos autorizados para realizar exclusivamente operaciones de compra de billetes extranjeros o cheques de viajero con pago en
euros.

g. Establecimientos del apartado (f) cuya actividad principal consiste en la compra de billetes extranjeros o cheques de viajero con pago en
euros.

h. Establecimientos del apartado (f) en los que la compra de billetes extranjeros o cheques de viajero con pago en euros es actividad
complementaria de la principal.
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TOTAL ACTIVIDAD: PRINCIPALES MONEDAS UTILIZADAS EN LA ACTIVIDAD CON CLIENTES CUADRO A.3

Contravalor en m€

Transferencias Total actividad

Compras a clientes Ventas a clientes . - :
P Emitidas Recibidas con clientes

Denominacion de la moneda 2007 2008 (P) 2007 2008 (P) 2007 2008 (P) 2007 2008 (P) 2007 2008 (P)

Total establecimientos 1.179 1.113 77 87 6.124 5.952 222 258 7.602 7.412
Euro 79 65 1 2 3.778 3.754 220 257 4.079 4.078
Ddlar USA 111 94 46 55 2.327 2.187 1 2 2.486 2.337
Libra esterlina 950 917 15 15 - - - - 965 932
Franco suizo 10 9 2 2 — — — — 12 11
Resto de monedas 29 29 13 14 19 11 - - 60 53
|. Grupo CVGT 107 100 77 87 6.124 5.952 222 258 6.529 6.398
Euro 16 19 1 2 3.778 3.754 220 257 4.016 4.033
Ddlar USA 66 58 46 55 2.327 2.187 1 2 2.441 2.301
Libra esterlina 20 17 15 15 — — — — 34 32
Franco suizo 3 3 2 2 = = — — 5 5
Resto de monedas 2 4 13 14 19 11 = = 33 28
IIl. Grupo COMP 1.0783 1.018 - - - - - — 1.078 1.018
Euro 63 46 - - - - - - 63 46
Dolar USA 45 36 - - - - - - 45 36
Libra esterlina 930 900 — — — — — — 930 900
Franco suizo 8 6 — — — — — — 8 6
Resto de monedas 27 25 — — — — — — 27 25

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 19 de junio de 2009. Establecimientos existentes a cada fecha.
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TOTAL ENTIDADES DE COMPRAVENTA Y GESTION DE TRANSFERENCIAS (CVGT).
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS TRANSFERENCIAS

Pais de destino (a)

TOTAL
Colombia
Ecuador
Bolivia
Rumania
Marruecos
Brasil
Paraguay
Republica Dominicana
Peru
Senegal

% s/ total ordenado Pais de ori &)
ais de origen (a

2007 2008 (P)

75,06 74,48 TOTAL

18,84 18,30 [talia

15,34 13,54 Reino Unido
9,30 9,32 Estados Unidos
5,72 5,25 Francia
5,44 5,01 Alemania

4,42 4,98 Guinea Ecuatorial
3,27 3,97 Rumania

3,60 3,70 Venezuela
2,21 2,65 Peru
2,22 2,34 Colombia

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 19 de junio de 2009. Establecimientos existentes a cada fecha.

a. Se seleccionan los diez primeros paises por orden de importancia.

CUADRO A.4

% s/ total recibido

2007 2008 (P)
55,46 52,89
12,45 12,50
10,74 9,68
11,49 8,67
6,38 6,14
6,40 4,98
1,83 2,50
1,56 2,28
0,04 1,24
117 117
1,20 1,00
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BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS. CUADRO A.5
TOTAL ESTABLECIMIENTOS DE COMPRAVENTA Y GESTION DE TRANSFERENCIAS

Miles de euros 'y %

Balance (diciembre)

Importe % s/ t. act. % A

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Total activo = Total pasivo 170.403 210.845 226.581 222.362 100,0 100,0 100,0 100,0 23,7 7,5 -1,9
ACTIVO
Caja y entidades de crédito 62.887 86.881 93.851 87.082 36,9 41,2 41,4 39,2 38,2 8,0 7,2
Deudores 45.491 43.891 58.819 44.870 26,7 20,8 26,0 20,2 -3,5 34,0 -23,7
Inversiones financieras temporales 28.545 41.248 37.729 39.100 16,8 19,6 16,7 17,6 445 -8,5 3,6
Inmovilizado no financiero 21.213 22.156 22.297 32.722 12,5 10,5 9,8 14,7 4,4 0,6 46,8
Inmovilizado financiero 8.472 8.412 9.380 10.679 5,0 4,0 4.1 4,8 -0,7 11,5 13,8
Otras partidas 3.790 8.259 4.505 7.909 2,2 39 2,0 3,6 1179 -455 75,6
PASIVO
Acreedores a corto plazo 76.067 99.842 109.842 105.006 44,6 47,4 48,5 47,2 31,3 10,0 -4,4
Transferencias pendientes de pago 17.000 25.423 19.523 15.615 10,0 12,1 8,6 7,0 49,5 -23,2 -20,0
Otros acreedores no comerciales 18.203 15.300 21.441 18.328 10,7 7,3 9,5 82 -15,9 40,1 -14,5
Otros 40.864 59.120 68.875 71.065 24,0 28,0 30,4 32,0 44,7 16,5 32
Otras partidas 10.920 12.5632 12.317 11.418 6,4 5,9 54 51 14,8 -1,7 -7,3
Fondos propios 80.417 90.505 92.404 97.653 47,2 42,9 40,8 43,9 12,5 2,1 57
Resultados 2.998 7.968 12.018 8.285 1,8 3,8 53 3,7 165,8 50,8 -31,1

Cuenta de resultados acumulada (diciembre)
Importe % s/ comisiones percibidas % A

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Comisiones percibidas 144.367 173.521 183.476 181.876 100,0 100,0 100,0  100,0 20,2 57 -0,9
Comisiones pagadas 94.654 121.611 142.647 136.163 65,6 70,1 77,7 74,9 28,5 17,3 -4,5
Comisiones netas 49.713 51.910 40.829 45.713 34,4 29,9 22,3 25,1 4,4  -21,8 12,0
Diferencias de cambio netas 34.619 45.925 64.379 60.660 24,0 26,5 35,1 33,4 32,7 40,2 58]
Margen ordinario 84.332 97.835 105.208 106.373 58,4 56,4 57,3 58,5 16,0 7,5 1,1
Ingresos y gastos financieros 74 1.093 2.398 2.202 0,1 0,6 1,3 1,2 13770 1194 -8,2
Otros ingresos 2.804 4.093 8.217 4.207 1,9 2,4 45 2,3 46,0 100,8 -48,8
Gastos de explotacion 69.950 79.255 89.427 105.569 48,5 45,7 48,7 58,0 13,3 12,8 18,1
Margen de explotacion 17.260 23.766 26.396 7.213 12,0 13,7 14,4 4,0 37,7 11,1 -72,7
Saneamientos e insolvencias 3.486 4.992 5.306 6.595 2,4 2,9 2,9 3,6 43,2 6,3 24,3
Otras partidas 519 635 -2.069 1.877 0,4 0,4 -1,1 1,0 22,4 - -
Resultados antes de impuestos 14.293 19.409 19.021 2.495 9,9 11,2 10,4 1,4 35,8 -2,0 -86,9
Impuesto sobre beneficios 6.249 4.978 6.460 4.058 4,3 2,9 35 2,2 -20,3 29,8 -37,2
Resultados después de impuestos 8.046 14.431 12.558 -1.566 56 83 6,8 -0,9 79,4 -13,0 _
PRO MEMORIA
ROE (%) — — — — 10,0 15,9 13,6 -1,6 — — —

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 19 de junio de 2009. Establecimientos existentes a Ultima fecha.
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REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2009



Introduccion

Banco Central Europeo:

modificacion de la
normativa sobre los
instrumentos y
procedimientos de
la politica monetaria
del Eurosistema

Regulacioén financiera: segundo trimestre de 2009

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

Durante el segundo trimestre de 2009 se han promulgado nuevas disposiciones de cierta re-
levancia en distintos ambitos del sistema financiero.

El Banco Central Europeo (BCE) ha revisado los criterios generales de seleccion de las entida-
des de contrapartida en las operaciones de politica monetaria, y, como consecuencia de dicha
actualizacion, ha modificado las clausulas generales relativas a las condiciones uniformes de
participacion en el sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liqui-
dacién bruta en tiempo real (TARGET2). Ademas, ha reformado las estadisticas de los tipos
de interés que las instituciones financieras monetarias (IFM) aplican a los depdsitos y présta-
mos frente a los hogares y las sociedades no financieras.

Dentro del area comunitaria, se han modificado las directivas sobre la firmeza de la liquidacion en
los sistemas de pagos y de liquidacion de valores y sobre acuerdos de garantia financiera.

En el ambito de las entidades financieras, se ha reformado el régimen de las participaciones
significativas con el objeto de adecuarlo a la normativa comunitaria, se ha aprobado un mo-
delo de reestructuracion bancaria y de reforzamiento de los recursos propios de las entidades
de crédito, y se han actualizado las normas para la elaboracion y presentacion de la informa-
cion contable de las sociedades de garantia reciproca (SGR), con el fin de adaptarlas a los
principios y criterios establecidos en el actual marco contable.

En el terreno del mercado de valores, se han desarrollado ciertas cuestiones relacionadas con
la comunicacién de la informacion relevante, y se ha determinado el contenido y el modelo al
que habra de ajustarse el informe semestral que los depositarios de las instituciones de inver-
sion colectiva (IIC) deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Ademas, se ha modificado la normativa reguladora del mercado hipotecario y otras normas
del sistema hipotecario y financiero, y se ha regulado la contratacion con los consumidores de
préstamos hipotecarios y otros servicios de intermediacion ofertados por parte de empresas
no financieras.

Se han publicado la Orientacion BCE/2009/10, de 7 de mayo de 2009 (DOUE del 19), que
modifica la Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y
procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema, y la Resolucion de 21 de mayo de
2009 (BOE del 3 de junio), de la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia, que modifica a
la de 11 de diciembre de 1998, en la que se establecen las clausulas generales aplicables
a las operaciones de politica monetaria del Banco de Espafa, para adaptarla a la Orienta-
cion BCE/2009/10.

La finalidad de estas normas es la actualizacion de los criterios generales de seleccion de las
entidades de contrapartida para dar acceso a determinadas entidades solventes' a las operacio-

1. La primera entidad que va a empezar a funcionar como entidad de contrapartida al amparo de esta normativa es el
Banco Europeo de Inversiones (BE) a partir del 8 de julio de 2009. Véase nota de prensa del BCE de 7 de mayo de
2009.
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Sistema TARGET2:
actualizacion de su
normativa

Instituciones financieras
monetarias: estadisticas
de los tipos de interés

nes de politica monetaria (operaciones de mercado abierto y facilidades permanentes del Euro-
sistema), dada su especial naturaleza institucional en el derecho comunitario. Estas entidades,
sin ser estrictamente entidades de crédito conforme a la normativa comunitaria?, estan sujetas a
un escrutinio comparable a la supervision por las autoridades nacionales competentes.

Ambas normas entraron en vigor el 11 de mayo.

Se han publicado la Orientacion BCE/2009/9, de 7 de mayo de 2009 (DOUE del 19), que modi-
fica a la Orientacion BCE/2007/2, de 26 de abril, sobre TARGET2, y la Resolucion de 21 de mayo
de 2009 (BOE del 3 de junio), de la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia, que modifica a la de
20 de julio de 2007, por la que se aprueban las clausulas generales relativas a las condiciones
uniformes de participacion en TARGET2, para adaptarla a la Orientacion BCE/2009/9.

En primer lugar, se permite el acceso en TARGET2 a determinadas entidades solventes que,
sin ser estrictamente entidades de crédito, estan sujetas a un escrutinio comparable a la su-
pervision por las autoridades nacionales competentes, en los términos establecidos en la
Orientacion BCE/2009/10, de 7 de mayo de 2009, comentada en el epigrafe anterior.

En segundo lugar, se introduce en el anexo IV, «Procedimientos de liquidacién para sistemas
vinculados», la liquidacion entre sistemas®, y se actualizan determinados apartados de dicho
anexo, como las relaciones entre los bancos centrales, los sistemas vinculados (SV) y los
bancos liquidadores; los procedimientos de liquidacion, y las instrucciones de pago que cur-
sen los SV, entre otros.

Ambas normas entraron en vigor el 11 de mayo.

Se ha publicado el Reglamento 290/2009 del Banco Central Europeo (BCE/2009/7), de 31 de
marzo (DOUE del 8 de abril), que modifica al Reglamento 63/2002 (BCE/2001/18), sobre las
estadisticas de los tipos de interés que las IFM aplican a los depdsitos y préstamos frente a
los hogares y las sociedades no financieras.

Las novedades del Reglamento son las siguientes:

1 Un desglose general de nuevos préstamos, identificando por separado los tipos
de interés aplicados a los respaldados con activos de garantia o avales y el vo-
lumen de estos.

2 Un desglose por cuantia de los nuevos préstamos a sociedades no financieras
con el fin de ampliar la informacion sobre la financiacion de las pequenas y me-
dianas empresas (PYME).

3 Un desglose por periodo inicial de fijacion del tipo de interés de los nuevos prés-
tamos que contemplen un mayor nimero de categorias de periodo de fijacion.

4 Informacion separada sobre los tipos de interés cargados a los saldos de tarjetas
de crédito.

2. Véase la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 20086, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (refundicion). 3. La liquidacion entre sistemas se define como
la liquidacién en tiempo real de instrucciones de adeudo de manera que se ejecutan los pagos de un banco liquidador
de un SV a un banco liquidador de otro SV que utiliza los mismos procedimientos de liquidacion.
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5 El establecimiento de una categoria adicional de nuevos préstamos a empresa-
rios individuales, a fin de ampliar la informacion sobre la financiacién de entida-
des sin personalidad juridica.

6 Informacion adicional de nuevos préstamos a sociedades no financieras segun
Su vencimiento.

7  Clarificacién y redefinicion de los préstamos renovables y los descubiertos.

Finalmente, se adoptan normas mas claras relativas a la estratificacion y seleccion de los
agentes informadores por los bancos centrales nacionales (BCN) y se faculta al Consejo de
Gobierno del BCE para verificar esas normas.

El Reglamento entrd en vigor el 29 de abril.

Se ha publicado la Directiva 2009/44/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 6 de
mayo de 2009 (DOUE del 10 de junio), por la que se modifican la Directiva 98/26/CE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo, sobre la firmeza de la liquidacion en los sis-
temas de pagos y de liquidacion de valores, y la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 6 de junio, sobre acuerdos de garantia financiera, en lo relativo a los siste-
mas conectados y a los derechos de crédito.

El principal cambio en relacion con la Directiva 98/26/CE se deriva del creciente nimero de
conexiones entre los sistemas, los cuales, en el momento en que se elabord la norma, solian
operar casi exclusivamente de forma independiente y a escala nacional. La nueva directiva
define el concepto de sistemas interoperables y la responsabilidad de los operadores de los
sistemas. Asi, los sistemas interoperables son dos o0 mas sistemas cuyos operadores han
celebrado un acuerdo que entrafa la ejecucion entre si de las drdenes de transferencia. A su
vez, los operadores del sistema podran actuar en calidad de agente de liquidacion, contrapar-
te central o camara de compensacion.

En el caso de los sistemas interoperables, cada sistema determinara en sus propias normas
el momento de la consignacion. Para limitar el riesgo sistémico, las autoridades o los supervi-
sores nacionales competentes deberan asegurarse de que las normas relativas al momento
de consignacion de todos los sistemas interoperables estén coordinadas, en la medida en
que sea posible, de modo que se elimine toda inseguridad juridica en caso de fallo de uno de
los sistemas participantes.

Cabe resefnar que los Estados miembros podran establecer que la incoacion de un procedi-
miento de insolvencia contra un participante o un operador de un sistema interoperable no
impida que se utilicen los fondos o valores disponibles en la cuenta de liquidacién de dicho
participante para cumplir con las obligaciones de este en el citado sistema durante la jornada
en que se haya incoado el procedimiento de insolvencia. También podran disponer que un
instrumento de crédito de dicho participante relacionado con el sistema se utilice frente a
garantias existentes y disponibles para cumplir con las obligaciones del participante.

Por otro lado, la nueva directiva amplia el ambito de aplicacion de la Directiva 2002/47/CE
para incluir dentro de las garantias financieras los derechos de crédito®. Los Estados miem-

4. | a directiva define los derechos de crédito como «los derechos pecuniarios derivados de un acuerdo en virtud del cual
una entidad de crédito otorga un crédito en forma de préstamo».
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bros podran disponer que la inclusién en una lista de los derechos de crédito, presentada por
escrito o de forma juridicamente equivalente al beneficiario de la garantia, sea suficiente para
identificar el derecho de crédito y para demostrar la aportacion del crédito como garantia fi-
nanciera contra el deudor o frente a terceros®.

Para facilitar la utilizacion de los derechos de crédito cuando se aporten como garantia finan-
ciera, los Estados miembros no exigiran que estén supeditadas a la realizacion de un acto
formal como el registro o la notificacion al deudor del derecho de crédito en cuestion. Asimis-
mo, los Estados miembros velaran para que el deudor de los derechos de crédito pueda re-
nunciar validamente, por escrito o por cualquier otro medio juridicamente equivalente, a: 1) sus
derechos de compensacion frente a los acreedores del derecho de crédito y frente a las per-
sonas en favor de las cuales el acreedor haya cedido, pignorado o movilizado de cualquier
otro modo el derecho de crédito como garantia, y 2) los derechos que le amparan en virtud de
las normas sobre secreto bancario. De lo contrario, impedirian al acreedor del derecho de crédi-
to facilitar informacién sobre este ultimo o sobre el deudor o restringirian su capacidad para
hacerlo a la hora de utilizar el derecho de crédito como garantia financiera.

Los Estados miembros adoptaran y publicaran las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la directiva, a mas tardar
el 30 de diciembre de 2010, y lo aplicaran a partir del 30 de junio de 2011.

Se ha publicado la Ley 5/2009, de 29 de junio (BOE del 30), por la que se modifican determi-
nadas disposiciones financieras® para reformar el régimen hasta ahora vigente de participacio-
nes significativas en las entidades financieras (entidades de crédito, empresas de servicios de
inversion y entidades aseguradoras). Su objetivo es la transposicion parcial a nuestro ordena-
miento juridico de la Directiva 2007/44/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de
septiembre de 2007, por la que se modificaron ciertas directivas comunitarias’ en lo que ata-
fie a las normas procedimentales y a los criterios de evaluacion aplicables en las adquisiciones
y en los incrementos de participaciones en el sector financiero, quedando pendiente al desarrollo
reglamentario posterior de sus extremos mas técnicos.

Las aportaciones mas importantes de la Ley son las siguientes: el disefio de un nuevo proce-
dimiento de evaluacion mas claro y con plazos mas ajustados; el establecimiento de los crite-
rios sobre cuyo analisis deberan sustentar los supervisores financieros su oposicion a las ad-
quisiciones propuestas, y el reforzamiento de la colaboracion entre el supervisor de la entidad
adquirente y el de la adquirida durante el procedimiento de evaluacion.

A continuacion se exponen las principales novedades de la norma, que, de forma resumida,
se recogen en el cuadro 1.

5. Los Estados miembros podran excluir del ambito de aplicaciéon de la Directiva los derechos de crédito en los que el
deudor sea un consumidor, una microempresa 0 una pequefia empresa, salvo en el caso de que el beneficiario o el
prestador de la garantia de tales derechos de crédito sea un banco central nacional, el BCE, el Banco de Pagos Inter-
nacionales o un banco multilateral de desarrollo. 6. La Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervencién de
las entidades de crédito, la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, y el texto refundido de la Ley de orde-
nacion y supervision de los seguros privados, aprobado por Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre. 7. La
Directiva 92/49/CEE del Consejo, de 18 de junio de 1992, sobre coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarias
y administrativas relativas al seguro directo distinto del seguro de vida; la Directiva 2002/83/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 5 de noviembre de 2002, sobre el seguro de vida; la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las Directi-
vas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la
Directiva 93/22/CEE del Consejo; la Directiva 2005/68/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de noviembre de
2005, sobre el reaseguro y por la que se modifican las Directivas 73/239/CEE y 92/49/CEE del Consejo v las Directivas
98/78/CE y 2002/83/CE, y la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 20086, rela-
tiva al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (refundicion).
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REFORMA DEL REGIMEN DE LAS PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS CUADRO 1

Régimen anterior (a) Régimen actual (b)
Definicion
Limite cuantitativo: se entendera por participacion significativa cuando  Limite cuantitativo: cuando se alcanza, al menos, el 10% del capital o de los

se alcance, de forma directa o indirecta, al menos el 5% del capital 0 derechos de voto de la entidad.
de los derechos de voto de la entidad.

Limite cualitativo: también tendra la consideracion de participacion Sin cambios.
significativa aquella que, sin llegar al porcentaje sehalado, permita
ejercer una influencia notable en la entidad.

Notificacion al supervisor por incrementos o reducciones de participaciones

No se contempla la comunicacion de participaciones no significativas. Cuando se alcance o supere el umbral del 5% del capital o de los derechos de
voto (participacion no significativa). Este nuevo deber no activa el procedimiento
de evaluacion hasta que no alcanza el 10%.

Cuando se alcance o supere el 5% (participacion significativa) y ante  Cuando se alcance o supere el 10% (participacion significativa) y ante

incrementos o reducciones de las participaciones significativas incrementos o reducciones de las participaciones significativas siguientes: 20%,
siguientes: 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 40%, 50%, 66% y 75%. 30% 0 50%.

Procedimiento de evaluacion del adquirente de la participacion significativa

No se contemplan. Se establece una relacion explicita de los criterios prudenciales que los
supervisores deben tener en cuenta a la hora de evaluar la idoneidad del
adquirente.

El plazo maximo para que los supervisores finalicen su evaluacion se El plazo maximo para que los supervisores finalicen su evaluacion se fija en

fija en tres meses. Se puede suspender el plazo sin especificar el sesenta dias habiles. Solo se permite una Unica suspension en el computo del

tiempo de interrupcion. citado plazo por un maximo de 20 dias habiles en el caso de que el supervisor
solicite informacion adicional.

Se consulta, en su caso, al supervisor de la entidad adquirente. Se refuerza la cooperacion entre el supervisor de la entidad adquirente y el de la
adquirida, tanto dentro de Espafa como entre supervisores de los diferentes
Estados miembros de la Unién Europea.

FUENTES: BOE y Banco de Espafia.

a. La Ley 26/1988, de 29 de julio (entidades de crédito), la Ley 24/1988, de 28 de julio (ESI), y el Real Decreto Legislativo 6/2004,
de 29 de octubre (entidades aseguradoras).
b. La Ley 5/2009, de 29 de junio.

Desde el punto de vista cuantitativo, la participacion significativa surgira al alcanzar, al menos,
el 10% del capital o de los derechos de voto de la entidad (el anterior porcentaje era del 5%),
aunque se mantiene el aspecto cualitativo que identifica la participacion significativa con la
posibilidad de ejercer una influencia notable en la entidad adquirida.

Se establece un nuevo deber de comunicacion al supervisor de las participaciones que, no
siendo significativas, supongan alcanzar o superar el umbral del 5% del capital o de los dere-
chos de voto (esta nueva obligacion no activa el procedimiento de evaluacion hasta que no
alcanza el 10%, pero permite a los supervisores obtener informacion de este tipo de partici-
paciones).

Se simplifican los diferentes umbrales que determinan el deber de notificacion de las entida-
des ante incrementos o reducciones de las participaciones significativas: 20%, 30% o 50%,

frente al 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 40%, 50%, 66% y 75% anteriores.
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Se introducen una serie de novedades en el proceso de evaluacion del potencial adquirente
de la participacion significativa. Asi, se establece una relacion explicita de los criterios estric-
tamente prudenciales que los supervisores® deben tener en cuenta a la hora de evaluar su
idoneidad, bien a la hora de adquirir una participacién significativa, bien para superar con
Su nueva participacion los umbrales antes mencionados. Los criterios mas relevantes son,
entre otros, los siguientes: la honorabilidad y solvencia del adquirente; la honorabilidad de los
futuros administradores de la entidad; la capacidad y la solvencia de la entidad para cumplir
con las obligaciones normativas que les resulten exigibles, y la inexistencia de indicios racio-
nales de la realizacion de operaciones de blanqueo o financiacion del terrorismo®.

Los supervisores solo podran oponerse a una adquisicion o incremento de la participacion
significativa sobre la base de estos criterios, o0 en el caso de que la informacion remitida resul-
te incompleta.

Se definen plazos mas claros y transparentes en el proceso de evaluacion. Asi, el plazo total
maximo para que los supervisores finalicen su evaluacion y notifiquen la existencia o no de
oposicion se fija en sesenta dias habiles (antes eran tres meses), manteniéndose el régimen
de silencio administrativo positivo. Solo se permite una unica suspension en el computo del
citado plazo, que es en el caso de que el supervisor solicite informacion adicional para evaluar
convenientemente la adquisicion propuesta. Por este motivo, se podra interrumpir durante el
periodo que medie entre la fecha de la solicitud de informacién adicional y la fecha de recep-
cion de la misma, que deberd tener una duracion méaxima de veinte dias habiles™. Al finalizar
el procedimiento, se introduce la posibilidad de que el supervisor, a peticiéon del adquirente
potencial o de oficio, haga publicos los motivos que justifican su decision (oposicion o no a la
adquisicion), siempre que la informacion revelada no afecte a terceros ajenos a la operacion.

Se refuerza de manera importante la cooperacion entre el supervisor de la entidad adquirente
y el de la adquirida, tanto dentro de Espana como entre supervisores de los diferentes Esta-
dos miembros de la Unidn Europea. Se pretende, principalmente, que las autoridades com-
petentes trabajen en estrecha cooperacion cuando se trate de verificar la idoneidad de un
adquirente potencial que sea una entidad autorizada en otro Estado miembro o, dentro de
Espafia, regulada en otro sector de actividad.

Por ultimo, se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, para incorporar el nuevo
régimen de participaciones significativas en las sociedades gestoras.

La Ley entrd en vigor el 1 de julio.

Se ha publicado el Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio (BOE del 27), sobre la reestruc-
turacion bancaria y el reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito (en
adelante, el Real Decreto Ley), con el objeto de reforzar la solvencia y el funcionamiento de las
entidades de crédito que se encuentren en una situacion de dificultad o vean comprometida
su viabilidad a medio plazo.

El modelo de reestructuracion bancaria recogido en el Real Decreto Ley se articula en torno a
los Fondos de Garantia de Depdsitos de las entidades de crédito (FGD) y a la utilizacion de

8. Los supervisores son el Banco de Espafia, la CNMV o la Direccidon General de Seguros y Fondos de Pensiones, segun
la naturaleza de la participacion de la entidad adquirida. 9. Para obtener una valoracion adecuada de este Ultimo crite-
rio, se introduce la solicitud preceptiva de un informe del Servicio Ejecutivo de la Comision para la Prevencion del Blan-
queo de Capitales e Infracciones Monetarias. 10. Podra prolongarse hasta treinta dias, en los supuestos que regla-
mentariamente se determinen.
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una nueva institucion creada al efecto: el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
(FROB).

El FROB tiene un régimen juridico similar al de los FGD'!, y asume bésicamente dos fun-
ciones: la gestion de los procesos de reestructuracion de las entidades de crédito y el
reforzamiento de los recursos propios en determinados procesos de integracion. En
cuanto a su sistema de financiacion, cuenta con una dotacion de 9.000 millones de euros,
de los que 2.250 millones de euros serdn aportados por los FGD'? y los 6.750 millones de
euros restantes seran con cargo a los Presupuestos Generales del Estado. Podra captar
financiacion ajena en los mercados de valores y de crédito con garantia del Estado, por
un montante que no supere los 27.000 millones de euros (tres veces su dotacion inicial).
No obstante, el Ministerio de Economia y Hacienda podra autorizar que se sobrepase
dicho limite con posterioridad al 1 de enero de 2010, sin que, en ningun caso, la financia-
cién ajena del FROB pueda suponer mas de 90.000 millones de euros (10 veces su dotacion
inicial).

Por lo que se refiere a su gobierno, se rige y administra por una comision rectora compuesta
por ocho miembros: cinco, propuestos por el Banco de Espana (uno de ellos es el subgober-
nador, que la preside), y tres, que corresponden a cada uno de los FGD. Todos ellos son
nombrados por el Ministerio de Economia y Hacienda, con un mandato de cuatro afios reno-
vable y con unas causas de cese iguales que las de los miembros de los FGD. Asimismo,
asistira a las sesiones de la comision rectora, con voz pero sin voto, un representante de la
Intervencion General de la Administracion del Estado designado por el Ministerio de Economia
y Hacienda a propuesta del interventor general. Dicha comision elevara al Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda un informe cuatrimestral sobre la gestion del FROB. Por lo que se refiere al
control parlamentario, con periodicidad trimestral, el secretario de Estado de Economia com-
parecera ante la Comision de Economia y Hacienda del Congreso de los Diputados, con el fin
de informar sobre la evolucion agregada del crédito, la situacion del sector bancario y la evo-
lucion de las actividades del FROB.

Una entidad de crédito (o0 un grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito) debe-
réd acometer un proceso de reestructuracion cuando presente debilidades en su situacion
econdmico-financiera que pudieran poner en peligro su funcionamiento. El proceso esta di-
sefado, basicamente, en dos fases: 1) la busqueda de una solucion (plan de actuacion) a
iniciativa de la propia entidad o de oficio por el Banco de Espanfia, y, en caso de que no fuera
viable, 2) el inicio de un proceso de reestructuracion de la entidad con la intervencion del
FROB.

En la primera fase, la entidad debera presentar al Banco de Espana, en el plazo de un mes, un
plan de actuacion en el que se concreten las acciones previstas para superar la situacion de
debilidad financiera, que deberan ir encaminadas a asegurar la viabilidad de la entidad. El plan
puede contemplar tres actuaciones: el reforzamiento del patrimonio y la solvencia de la enti-
dad, su fusion o absorcion y el traspaso total o parcial del negocio o unidades del mismo.
Transcurrido el plazo de un mes desde su presentacion sin pronunciamiento expreso, el plan
de actuacion se entendera aprobado, aunque el Banco de Espana puede modificarlo en lo
que considere necesario.

11. Véase el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, del Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de
Crédito. 12. Este importe se distribuira entre el FGD en Establecimientos Bancarios, el FGD en Cajas de Ahorro y el
FGD en Cooperativas de Crédito en funcion del porcentaje que representen los depdsitos existentes en las entidades
adscritas a cada uno de ellos al final del ejercicio 2008 respecto del total de depdsitos en entidades de crédito a esa
fecha.
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El FGD correspondiente’® apoyaré el plan presentado por la entidad en cuestion, adoptando
las medidas preventivas y de saneamiento que considere adecuadas. Asimismo, el FROB
podra otorgar financiacion, en condiciones de mercado, al FGD a fin de que pueda acometer
las funciones de apoyo financiero a los planes de actuacion de la entidad de crédito.

La segunda fase del proceso de reestructuracion se realiza con la intervencion del FROB y se
inicia si persistiera la situacion de debilidad de la entidad y, en concreto, si se produjera alguno
de los siguientes supuestos: a) la entidad de crédito afectada no presentara el plan de actua-
cidn citado anteriormente o hubiera manifestado al Banco de Espafa la imposibilidad de en-
contrar una solucion viable para su situacion; b) el plan presentado no fuera viable a juicio del
Banco de Espafa, o estuviese condicionado a la intervencion de un FGD en unos términos que
dicho Fondo no hubiera aceptado; c) la entidad de crédito incumpliera el plazo de ejecucion o
las medidas concretas contempladas en un plan de modo que se ponga en peligro la conse-
cucion de sus objetivos, y d) la entidad de crédito incumpliera alguna de las medidas concretas
contempladas en el plan de modo que se ponga en peligro la consecucion de sus objetivos.
En esta fase, se procede a la sustitucion de administradores de la entidad por parte del Banco
de Espafia, que designara como administrador provisional al FROB. Este debera elaborar un
informe de situacion y someter a la aprobacion del Banco de Espaia un plan de reestructura-
cion en el plazo de un mes, que puede ampliarse hasta un maximo de seis meses.

El plan de reestructuracion tiene por objeto bien la fusion de la entidad, bien el traspaso total
o parcial del negocio mediante la cesion global o parcial de activos y pasivos mediante proce-
dimientos que aseguren la competencia (entre otros, el sistema de subasta). Mientras se ela-
bora el plan de reestructuracion, el FROB podria suministrar temporalmente los apoyos finan-
cieros que se precisaran de acuerdo con el principio de la utilizacion mas eficiente de los
recursos publicos.

El plan de reestructuracion detallara las medidas de apoyo en que se concretara la interven-
cion del FROB, que podran ser, entre otras, las siguientes:

a) Medidas de apoyo financiero, que podran consistir, entre otras, en concesion de
garantias, préstamos en condiciones favorables, financiaciones subordinadas, ad-
quisicion de cualquier tipo de activos que figuren en el balance de la entidad, sus-
cripcion o adquisicion de valores representativos de recursos propios y cualesquie-
ra otros apoyos financieros tendentes a facilitar procesos de fusion o de absorcién
con otras entidades de reconocida solvencia o el traspaso total o parcial del nego-
cio a otra entidad mediante procedimientos que aseguren la competencia.

b) Medidas de gestién que mejoren la organizacion y los sistemas de procedimien-
to y control interno de la entidad.

LLas inversiones que realice el FROB como consecuencia de la gjecucion de un plan de rees-
tructuracion no estaran sujetas a las limitaciones u obligaciones legales establecidas y que
también son aplicables en las ayudas a cargo de los FGD™.

13. El FGD de bancos, de cajas de ahorro o de cooperativas de crédito, segun la naturaleza de la entidad. 14. En
concreto, no estara sujeto a las limitaciones siguientes: las estatutarias derivadas del derecho de asistencia a las Juntas
Generales o del derecho a voto respecto de las acciones que el FROB adquiera o suscriba; las derivadas de la tenencia
de cuotas participativas establecidas en la Ley 13/1985, de 25 de mayo; las limitaciones a la adquisicion de aportaciones
al capital social de cooperativas de crédito por parte de personas juridicas; las que la Ley establece en la computabilidad
de los recursos propios respecto de los valores que el FROB adquiera o suscriba, asi como las derivadas de la obligacion de
presentar OPA con arreglo a la normativa sobre mercados de valores.
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Reforzamiento
de los recursos propios

En el caso de las cajas de ahorros, la adquisicion de acciones o cuotas participativas por el
FROB requerira que se acuerde la supresion del derecho de suscripcion preferente de los
accionistas o cuotaparticipes existentes en el momento de la adopcién del acuerdo de am-
pliacion de capital o de emisidon de cuotas. Asimismo, gozara de un derecho de representa-
cion en la Asamblea General igual al porcentaje que aquellas supongan sobre el patrimonio
neto de la caja emisora, que se mantendra exclusivamente mientras el FROB conserve la titu-
laridad de los citados valores, no siendo transmisible a posteriores adquirentes.

En el caso de las cooperativas de crédito, si el FROB suscribe aportaciones al capital social,
su derecho de voto en la Asamblea de la cooperativa sera proporcional al importe de dichas
aportaciones respecto al capital social de la misma.

En lo referente a las operaciones concretas de fusion de entidades de crédito, ya sea por
absorcién, mediante la creacion de una nueva entidad de crédito, o por escision o cesidn
global o parcial de activos y pasivos, no requeriran ninguna autorizacion administrativa en el
ambito de la ordenacion del crédito, salvo aquellas exigidas por la legislacion en materia de
defensa de la competencia.

Con caracter previo a la aprobacion del plan, el Banco de Espafa solicitara un informe al Mi-
nisterio de Economia y Hacienda (en el caso de bancos) o a los érganos competentes de
las Comunidades Auténomas en que tengan su domicilio las cajas de ahorros y, en su
caso, las cooperativas de crédito involucradas.

Ademas de la funcidn relativa a los procesos de reestructuracion, la norma prevé la posibilidad
de que el FROB apoye procesos de integracion entre entidades de crédito dirigidos a mejorar
su eficiencia a medio plazo. En este sentido, el FROB podra adquirir titulos emitidos por enti-
dades de crédito residentes en Espania'® que, sin encontrarse en una situacion que exija llevar
a cabo un proceso de reestructuracion, necesiten reforzar sus recursos propios con el fin
exclusivo de llevar a cabo entre si procesos de integracion. Las entidades involucradas en
tales procesos deberan elaborar un plan de integracion que comporte, entre otros elementos,
una mejora de su eficiencia, la racionalizacion de su administracion y gerencia, asi como un
redimensionamiento de su capacidad productiva, con el fin de mejorar sus perspectivas futu-
ras. Este plan debera ser aprobado por el Banco de Espanfa, bajo el principio de la utilizacion
mas eficiente de los recursos publicos.

LLa emision de los titulos se considera excepcional y debera llevarse a efecto en unas condi-
ciones en las que se tengan en cuenta, en todo caso, el plazo y riesgo de la operacion, la
necesidad de evitar el riesgo de una distorsion competitiva, asi como el aseguramiento de que
tal adquisicion facilita e incentiva la ejecucion y cumplimiento del plan de integracion.

Por su parte, los emisores deberan comprometerse a recomprarlos tan pronto como puedan
en los términos comprometidos en el plan de integracion. Transcurridos cinco anos desde el
desembolso sin que las participaciones preferentes hayan sido recompradas por la enti-
dad, el FROB podria solicitar su conversion en acciones (bancos), en cuotas participativas
(cajas de ahorros) o en aportaciones sociales (cooperativas de crédito). No obstante, en
el acuerdo de emisidon se contemplara la convertibilidad a instancias del FROB si, antes
del transcurso de los cinco anos, el Banco de Espafna considerara improbable la recom-
pra en ese plazo.

15. Pueden ser participaciones preferentes convertibles en acciones (bancos), cuotas participativas (cajas de ahorros) o
aportaciones al capital social (cooperativas de crédito).
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OTRAS DISPOSICIONES

Sociedades de garantia
reciproca: informacion
contable

LLa desinversion por el FROB de los titulos suscritos se realizara mediante su recompra por la
entidad emisora o su enajenacion a terceros. En este Ultimo caso, la operacion debera reali-
zarse a través de procedimientos que aseguren la competencia y dentro de un plazo no su-
perior a los cinco afos a contar desde la fecha del cumplimiento del plan de integracion.

La norma contempla mecanismos especificos de seguimiento y control de la ejecucion de los
planes de integracion. Asi, con periodicidad trimestral, la entidad designada por las entidades
involucradas en el proceso de integracion o, en su caso, la entidad resultante del mismo remi-
tira al Banco de Espana un informe sobre el grado de cumplimiento de las medidas contem-
pladas en el plan de integracion aprobado. En caso de que se advirtiera que no pudiera
cumplirse, en una primera instancia, la entidad podra solicitar al FROB una modificacion de los
términos del proceso, que incluiria, entre otros aspectos, una ampliacion del plazo de recom-
pra de hasta dos afilos mas. En Ultima instancia, si no fuera viable, se aplicaria el proceso de
reestructuracion descrito en el apartado anterior.

El Real Decreto Ley contiene una prevision en materia de derecho concursal en el sentido de
que no se proveeran por el juzgado competente las solicitudes de concurso referidas a una
entidad de crédito con dificultades financieras si ha presentado al Banco de Espafa un plan
de actuacion encaminado a asegurar la viabilidad de la entidad. La legitimacion para solicitar
el concurso correspondera exclusivamente al FROB.

La norma contiene varias disposiciones finales, entre las que cabe destacar la modificacion
de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obliga-
ciones de informacion de los intermediarios financieros, que recoge dos aspectos importan-
tes: en primer lugar, se afade la figura del FROB (ya ocurria con el FGD) entre las institucio-
nes que pueden superar el limite del 5% de cuotas participativas emitidas por una caja de
ahorros en situaciones de excepcional gravedad. Ademas, en estos supuestos tampoco
sera de aplicacion el limite relativo a que el volumen de cuotas participativas en circulacion
no pueda superar el 50% del patrimonio de la caja. En segundo lugar, se amplia a los admi-
nistradores provisionales designados por el Banco de Espafna en los casos de reestructura-
cion contemplados en este Real Decreto Ley la competencia de acordar emisiones de cuo-
tas participativas'®.

Finalmente, se modifica la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervencion de las
entidades de crédito, para agregar como infraccion muy grave la falta de remision al Banco de
Espafa por parte de los administradores de una entidad de crédito del plan de actuacion
previsto en esta norma encaminado a garantizar la viabilidad de la entidad.

El Real Decreto Ley entrd en vigor el 28 de junio.

Conforme a las prerrogativas establecidas en el Real Decreto 2345/1996, de 8 de noviem-
bre'’, relativo a las normas de autorizacién administrativa y requisitos de solvencia de las
SGR'®, se ha publicado la Orden EHA/1327/2009, de 26 de mayo (BOE del 28), sobre normas
especiales para la elaboracion, documentacion y presentacion de la informacién contable de
las SGR, con el fin de adaptarlas a los principios y criterios establecidos en el actual marco

16. Actualmente estaba establecido que el érgano competente para acordar cada emisién de cuotas participativas
fuera la Asamblea General, que podra delegar esta competencia en el Consejo de Administracién de la caja de
ahorros. 17. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1996», Boletin Econémico, enero de 1997, Banco
de Espana, pp. 109y 110. 18. El articulo 4 del Real Decreto 2345/1996 establecia que las SGR ajustaran su informa-
cién contable a los principios contenidos en el Plan General de Contabilidad, con las adaptaciones que se establezcan
mediante orden del ministro de Economia y Hacienda.
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NORMAS DE VALORACION
Y CONTENIDO DE LA MEMORIA

contable'™. Asimismo, se deroga la Orden de 12 de febrero de 1998 que recogia la normativa
anterior.

La Orden, al igual que su antecesora, se estructura en dos apartados: por un lado, las nor-
mas de valoracidn, presentacion de estados, publicos y reservados, y contenido de la me-
moria, y, por otro, los estados contables que deben confeccionar las SGR y remitir al Banco
de Espana.

Se establecen los criterios de contabilizacion de los avales y de las demas garantias otorga-
das, del fondo de provisiones técnicas, de la cobertura del riesgo de crédito especifico, de los
activos adquiridos o adjudicados en pagos de deudas, del capital social y de los fondos rein-
tegrables recibidos para cobertura del riesgo de crédito.

La concesion de avales y garantias constituye la actividad basica de estas sociedades, siendo
los criterios de reconocimiento y valoracion similares a los contemplados en la normativa con-
table de las entidades de crédito®. Los contratos de garantia financiera®' se valoraran inicial-
mente por su valor razonable, que sera la comision o prima recibida mas el valor actual de las
comisiones o0 primas que se van a recibir, salvo evidencia en contrario. El valor de las primas
pendientes de recibir se reconocera como un crédito en el activo. Posteriormente, el valor de
dichos contratos, no calificados como dudosos, sera el importe inicialmente reconocido en el
pasivo menos la parte imputada a la cuenta de pérdidas y ganancias. El resto de avales y
garantias seguiran el mismo tratamiento a efectos de valoracion y presentacion que las garan-
tias financieras, aunque con ciertas particularidades.

El fondo de provisiones técnicas estara integrado por el fondo dotado por la sociedad y por
las aportaciones no reintegrables y similares recibidas para la cobertura del riesgo de crédito
especifico y del conjunto de sus operaciones, cuyos criterios de valoracion y contabilizacion
figuran detallados en la norma.

Respecto a la cobertura del riesgo de crédito especifico, se aplicaran los mismos criterios que
los establecidos en la normativa contable de las entidades de crédito para la cobertura del
riesgo de insolvencia, con las precisiones especificas que se establecen en la norma.

Los activos adquiridos o adjudicados en pago de deudas (activos adjudicados) son los que
la SGR recibe de sus deudores para la satisfaccion, total o parcial, de sus deudas, con
independencia del modo de adquirir la propiedad. La clasificacion y presentacion en balan-
ce de los activos adjudicados se llevara a cabo tomando en consideracion el fin al que se
destinen.

El capital social estara formado Unicamente por las aportaciones realizadas por los socios
cuando la SGR tiene un derecho incondicional a rehusar su reembolso por prohibiciones lega-
les o estatutarias. El importe de las aportaciones que no se pueda registrar como capital se
registrara en una partida de pasivo financiero.

19. La Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legislacién mercantil en materia contable para su armo-
nizacion internacional con base en la normativa de la Unién Europea, y el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre,
por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad. 20. Véanse la CBE 6/2008, de 26 de noviembre, de modificacion
de la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacion financiera publica y reservada, y modelos de esta-
dos financieros.  21. Los contratos de garantia financiera son aquellos en los que se exige que el emisor efectlie pagos
especificos para reembolsar al tenedor por la pérdida en la que incurre cuando un deudor especifico incumpla su obli-
gacion de pago de acuerdo con las condiciones, originales o modificadas, de un instrumento de deuda. Este concepto
comprende los avales en los que se garantizan, directa o indirectamente, deudas, tales como créditos, préstamos,
operaciones de arrendamiento financiero y aplazamientos de pago de todo tipo de deudas.
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PRESENTACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS PUBLICOS
Y RESERVADOS

Mercado hipotecario:
modificacion
de la normativa

Los fondos recibidos en garantia del conjunto de operaciones, reintegrables a las personas y
entidades que los han aportado si no son necesarios para la cobertura de dichas operaciones,
se registraran como fianzas y depdsitos y no se daran de baja hasta que se devuelvan a sus
aportantes, estos renuncien a su cobro a la sociedad avalista o se apliquen para dar de baja
del activo el riesgo que cubran por su calificacion como fallido.

Finalmente, en la memoria se deberan indicar, ademas de los criterios de valoracion que se de-
tallan en el modelo establecido en el PGC, los especificos en la operativa de estas sociedades.

Las SGR reflejaran su informacién contable a través de las cuentas anuales, de los estados de
caracter reservado y de los de cierre del ejercicio.

Las cuentas anuales comprenderan los cinco estados financieros que recoge el PGC: el
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto
(que consta de dos partes, el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado total de
cambios en el patrimonio neto), el estado de flujos de efectivo y la memoria. Se remitiran
al Banco de Espafia en el plazo maximo de quince dias habiles, contados desde la fecha
de su aprobacion por la Junta General, e iran acompanados del correspondiente informe de
auditoria, asi como de los demas documentos complementarios que depositen en el Re-
gistro Mercantil.

Los estados de caracter reservado estaran constituidos por el balance reservado, la cuenta
de pérdidas y ganancias reservada, la cobertura del riesgo de crédito y la clasificacion de los
avales y garantias otorgados. Asimismo, los estados de cierre del ejercicio son el estado de
ingresos y gastos reconocidos, el estado total de cambios en el patrimonio neto y el estado
de flujos de efectivo correspondientes al 31 de diciembre que se incluyen en las cuentas
anuales.

El Banco de Espafa podra exigir a las SGR, con caracter general o particular, cuanta informa-
cidn precise para aclarar o ampliar los datos de los documentos remitidos.

La Orden entrd en vigor el 29 de mayo, aunque se aplicaran sus criterios, con caracter retro-
activo, a las cuentas anuales de 2008 y a los estados que se deben rendir al cierre de 2008.
No obstante, se amplia el plazo de remision al Banco de Espafna para los estados de caracter
reservado y de cierre de egjercicio correspondientes a 31 de diciembre de 2008 y a 31 de
marzo de 2009 hasta el 30 de junio.

Se ha publicado el Real Decreto 716/2009, de 24 de abril (BOE del 2 de mayo), por el que se
desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mer-
cado hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero, reformada por la Ley
41/2007, de 7 de diciembre®? (en adelante, el Real Decreto). Asimismo, sustituye al Real De-
creto 685/1982, de 17 de marzo, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley
2/1981, que queda derogado.

En los siguientes apartados se detallan las reformas que introduce el Real Decreto en el mer-
cado hipotecario. El cuadro 2 ofrece, de manera resumida, una comparacion de los principa-

22. \éanse los comentarios a la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo,
de regulacion del mercado hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero, de regulacion de las hipote-
cas inversas y el seguro de dependencia y por la que se establece determinada norma tributaria, en «Regulacién finan-
ciera: cuarto trimestre de 2007», Boletin Econémico, enero de 2008, Banco de Espanfa, pp. 133-139.

BANCO DE ESPARA 1 96 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009 REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2009



MODIFICACION DE LA NORMATIVA DEL MERCADO HIPOTECARIO

Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo

CUADRO 2

Real Decreto 716/2009, de 24 de abril

Entidades participantes en el mercado hipotecario

Las entidades de crédito.

Las entidades de crédito, y las sucursales en Espafia de entidades de
crédito autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea.

Condiciones de los préstamos y créditos hipotecarios

Finalidad de los prestamos hipotecarios: la financiacién de la construccion,
rehabilitacion y adquisicion de viviendas, obras de urbanizacion y equipamiento
social, construccion de edificios agrarios, turisticos, industriales y comerciales, y
cualquier otra obra o actividad.

La relacién entre préstamo hipotecario y valor de tasacion del bien hipotecado
es del 70%, salvo para la financiaciéon de la construccion, rehabilitacion o
adquisicion de viviendas, en las que puede alcanzar el 80%.

No se contempla.

No se contempla.

Ampliacion de la hipoteca con otros bienes en el caso de que el bien
hipotecado se depreciara en mas de un 20% de la tasacion inicial.

Desaparece.

Sin cambios significativos, salvo que la relacion entre préstamo
hipotecario y valor de tasacion del bien hipotecado pasa del 70% al
60%.

Posibilidad de elevar del 80% al 95% si el préstamo hipotecario cuenta
con aval bancario prestado por entidad de crédito distinta de la
acreedora o se halla cubierto por un seguro de crédito.

Se establecen las condiciones que deben cumplir los préstamos y
créditos garantizados por inmuebles situados en otros paises de la
Unién Europea para poder formar parte de la cartera de garantia de
titulos hipotecarios emitidos en el mercado espafol.

Ampliacion de la hipoteca con otros bienes en el caso de que el bien
hipotecado se depreciara en mas de un 20% de la tasacion inicial. No
obstante, si el deudor hipotecario es una persona fisica, esa
desvalorizacion debe haberse mantenido durante un afo para que
esté obligado a realizar dicha ampliacion.

Condiciones de los titulos hipotecarios

Garantias de los tenedores de los titulos hipotecarios: la afectacion de los
préstamos y créditos hipotecarios resefiados en la escritura publica, sin
perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal de la entidad emisora.

Obligacion de publicar en el BOE las emisiones de titulos y la necesidad de
efectuar anotacion marginal en el registro de la propiedad para afectar los
préstamos o créditos hipotecarios a las emisiones de bonos.

No se contempla.

Limites de emision de los bonos hipotecarios: las entidades no podran emitir
bonos hipotecarios por importe superior al 90% de los capitales no
amortizados de los créditos afectados.

Limites de emision de las cédulas hipotecarias: no podra superar el 90% de
una base de computo formada por la suma de los capitales no amortizados
de todos los créditos hipotecarios de la cartera de la entidad,aptos para servir de
cobertura.

Régimen fiscal y financiero los titulos del mercado hipotecario estan exentos
del impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos
documentados, y son considerados aptos para la inversion de ciertas
entidades con régimen de inversion regulada.

Mercado secundario: los titulos del mercado hipotecario son transmisibles por
cualquiera de los medios admitidos en derecho y sin necesidad de intervencion
de fedatario publico ni notificacion al deudor.

Operaciones de las entidades emisoras con valores propios: pueden negociar
sus propios titulos. Podran amortizar anticipadamente dichos valores siempre
que hubiera transcurrido, al menos, un afo desde su emision. El volumen de
titulos hipotecarios propios que pueden mantener en cartera, sin limitacion
de permanencia, no podra sobrepasar el 5% del total emitido.

FUENTES: BOE y Banco de Espafia.
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Garantias de los tenedores de los titulos hipotecarios: ademas de los
resefados, se afladen los activos de sustitucion también afectados en
escritura  publica, y los flujos econdmicos generados por los
instrumentos financieros derivados vinculados a cada emision.

Desaparece.

Regulacion del registro contable especial de los préstamos y créditos
hipotecarios y de los activos de sustitucion que respaldan las cédulas
y bonos hipotecarios, asi como de los instrumentos financieros
derivados vinculados a ellos.

Limites de emision de los bonos hipotecarios: el valor actualizado de
los bonos hipotecarios debera ser inferior, al menos en un 2%, al valor
actualizado de los préstamos y créditos hipotecarios afectos a la
emision.

Limites de emision de las cédulas hipotecarias: no podran superar el
80% de una base de computo formada por la suma de los capitales
no amortizados de todos los préstamos y créditos hipotecarios de la
cartera de la entidad que resulten elegibles.

Sin cambios significativos.

Mercado secundario: igual que el régimen anterior. Se ahade la
posibilidad de admision en mercados regulados o en sistemas
multilaterales de negociacion.

Operaciones de las entidades emisoras con valores propios, similares
al régimen anterior. Podran amortizar anticipadamente dichos valores,
sin necesidad de que hubiera transcurrido un afio desde su emision.
Podran mantener en cartera titulos hipotecarios propios que, en el
caso de emisiones cuya distribucion se haya realizado entre el publico,
no podran exceder del 50% de cada emision.
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ENTIDADES PARTICIPANTES EN
EL MERCADO HIPOTECARIO

CONDICIONES DE LOS
PRESTAMOS Y CREDITOS
HIPOTECARIOS

les elementos contemplados en esta norma con el tratamiento otorgado a los mismos en el
Real Decreto 685/1982.

Como entidades participantes, ademas de las entidades de crédito espafiolas, se incluyen las
sucursales en Espafna de entidades de crédito autorizadas en otro Estado miembro de la
Union Europea, cuya capacidad para emitir participaciones hipotecarias que tengan por obje-
to préstamos y créditos concedidos por ellas, garantizados por hipotecas sobre inmuebles
situados en Espafia, ya venia siendo reconocida de facto.

Respecto a las condiciones que deben cumplir los préstamos y créditos hipotecarios para
poder servir de base a la emisién de titulos del mercado hipotecario (cédulas hipotecarias,
bonos y participaciones hipotecarias), se introducen las siguientes novedades:

Se elimina el requisito de finalidad de los préstamos y créditos hipotecarios para que puedan
garantizar las emisiones de bonos y cédulas hipotecarias (véase cuadro 2).

Se concretan los requisitos que deben cumplir los préstamos y créditos hipotecarios conce-
didos por entidades de crédito para resultar elegibles a efectos de servir de cobertura a las
emisiones de titulos hipotecarios. Dentro de estos requisitos, cabe resefiar el endurecimiento
de la relacion entre el préstamo y el valor de tasacion del bien hipotecado, que pasa del 70%
al 60%, salvo para la financiacion de la construccion, rehabilitacion o adquisicion de viviendas,
en las que puede alcanzar el 80%, como estaba establecido anteriormente.

Se establece la posibilidad de elevar ese porcentaje hasta el 95% si el préstamo hipotecario
cuenta con aval bancario prestado por entidad de crédito distinta de la acreedora o se halla
cubierto por un seguro de crédito. El pago del aval o del seguro correspondera Unicamente a
la entidad de crédito y en ningun caso debera recaer directa o indirectamente sobre el deudor
hipotecario.

Se detallan las condiciones que deben cumplir los préstamos y créditos garantizados por in-
muebles situados en otros paises de la Union Europea, de modo que puedan ser considera-
dos equivalentes al régimen de garantia hipotecaria nacional, y asi formar parte de la cartera
de garantia de titulos hipotecarios emitidos en el mercado espanol.

Por otro lado, se introducen determinados ajustes con el fin de incorporar en esta normativa
las dltimas novedades introducidas por la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre nor-
mas de valoracion de bienes inmuebles y de determinados derechos para ciertas finalidades
financieras. En concreto, los bienes inmuebles sobre los que recaiga la hipoteca deberan ser
tasados por los servicios de tasacion de la entidad financiera prestamista o de entidades ho-
mologadas con anterioridad a la emisidon de los titulos hipotecarios. Asimismo, el informe
técnico de tasacion debera estar firmado por determinados profesionales segun el régimen
competencial profesional marcado por la naturaleza del objeto de la tasacion. Finalmente, se
faculta al Ministerio de Economia y Hacienda para establecer, entre otros, los criterios de va-
loracién y los contenidos minimos de los informes y de los correspondientes certificados de
tasacion.

Por ultimo, se mantiene la obligacion del deudor de ampliar la hipoteca con otros bienes en
el caso de que el bien hipotecado se depreciara de la tasacion inicial en mas de un 20%.
Como novedad, se establece que, si el deudor hipotecario es una persona fisica, esa desva-
lorizacion debe haberse mantenido durante un afio para que esté obligado a realizar dicha
ampliacion.
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CONDICIONES DE LOS TITULOS
HIPOTECARIOS

OTRAS CUESTIONES

La norma introduce una serie de mejoras que refuerzan la seguridad del inversor y permite una
mayor flexibilidad a las entidades a la hora de disefiar las condiciones de la emision de titulos
hipotecarios, que se relatan a continuacion.

Se mantienen las garantias de las que gozan los tenedores de estos titulos por la afectacion
de los préstamos y créditos hipotecarios, a las que se afaden los activos de sustitucion tam-
bién afectados, y los flujos econdmicos generados por los instrumentos financieros derivados
vinculados a cada emision?, sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal de la
entidad emisora, que se recoge explicitamente en la norma.

Se eliminan la obligacién de publicar en el BOE las emisiones de titulos y la necesidad de
efectuar anotacion marginal en el registro de la propiedad para afectar los préstamos o crédi-
tos hipotecarios a las emisiones de bonos.

Se desarrolla la regulacion del registro contable especial®* que deberan llevar las entidades
emisoras de los préstamos y créditos hipotecarios, de los activos de sustituciéon que respal-
den las cédulas y bonos hipotecarios, y de los instrumentos financieros derivados vinculados
a ellos. Los objetivos principales de dicho registro consisten en incrementar la seguridad juri-
dica ante el concurso, garantizar una mayor transparencia sobre la calidad de los titulos y
aumentar la eficacia de la supervision de este mercado.

Se establecen unos limites de emision para las cédulas y para los bonos hipotecarios mas
estrictos que en la normativa anterior (véase cuadro 2), y una serie de obligaciones de las
entidades emisoras a fin de que adopten las medidas necesarias para que no se produzcan
desequilibrios entre los flujos derivados de la cartera de garantia y los necesarios para atender
los pagos a los tenedores de cédulas y de bonos hipotecarios.

Se introducen ciertas aclaraciones del régimen de las participaciones hipotecarias. Asi, la
entidad de crédito que emite las participaciones hipotecarias traslada la totalidad del riesgo de
la parte del crédito que se cede, y cada uno de los titulos de participacion hipotecaria repre-
senta una participacion en un crédito particular, no en un grupo de créditos.

Respecto al régimen fiscal y financiero, al igual que en la normativa anterior, los titulos del
mercado hipotecario estan exentos del impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos
juridicos documentados, y son considerados aptos para la inversion de ciertas entidades con
régimen de inversion regulada.

En cuanto al mercado secundario, los titulos son transmisibles por cualquiera de los medios
admitidos en derecho y sin necesidad de intervencion de fedatario publico, ni notificacion al
deudor, y se afade la posibilidad de admisién en mercados regulados o en sistemas multila-
terales de negociacion, conforme establece la Ley del mercado de valores?.

Se mantiene la posibilidad de que las entidades emisoras puedan operar con titulos hipoteca-
rios propios, si bien se han incrementado los requisitos de transparencia. Cabe resefiar que
se podran amortizar anticipadamente sin necesidad de que hubiera transcurrido un afio des-

23. Contemplado en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, modificada por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre. Los activos de
sustitucion que respalden emisiones de cédulas o bonos hipotecarios lo haran hasta el limite establecido (maximo del
5% 0 10%, respectivamente, del principal de cada emision), deberan vincularse a una determinada emision en el mo-
mento en que dicha emisién se produzca y quedaran identificados en el registro contable especial.  24. Contemplado
en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, modificada por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre. 25. La Ley 24/1988, de 28 de
julio, del mercado de valores, modificada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre.
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Mercado de valores:
comunicacion
de informacion relevante

de su emision, como estaba contemplado en el régimen anterior. También podran mantenerse
en cartera, con la novedad de que, en el caso de emisiones cuya distribucion se haya realiza-
do entre el publico, el limite méximo se amplia del 5% al 50% de cada emision?®. Cuando se
lleven a cabo adquisiciones para este proposito, deberan informar al mercado, con caracter
previo, de las compras que prevean realizar, siendo considerada dicha informacién como re-
levante.

Se actualiza el régimen de supervision del mercado de titulos hipotecarios, especificando el
contenido de las competencias del Banco de Espana y de la CNMV, de modo que no pueda
producirse ningun solapamiento en este ambito. Al primero le corresponde, entre otras atribu-
ciones, el control e inspeccion de las condiciones exigibles a los préstamos y créditos hipote-
carios, y a sus garantias, y a los demas activos que pueden servir de cobertura a la emision
de los titulos hipotecarios, incluido el control e inspeccidn del registro contable en que deben
constar y del cumplimiento de las normas de tasacion que los afecten. A la CNMV le corres-
ponde la supervision de los requisitos exigibles para las ofertas publicas de titulos hipoteca-
rios, asi como los aspectos referentes al mercado secundario de los titulos de esa naturaleza
que se negocien en mercados oficiales.

En las disposiciones adicionales se introducen dos aclaraciones importantes. Por un lado, se
clarifica el régimen aplicable a los certificados de transmision de hipoteca?’, que se configuran
como una cesion de crédito, al igual que las participaciones hipotecarias, pero no se definen
estrictamente como titulo del mercado hipotecario, ya que no tienen garantizada una calidad
minima. Podran emitirse exclusivamente para su colocacion entre inversores profesionales, o
para su agrupacion en fondos de titulizacion de activos, y, en ningun caso, podra resultar per-
judicado el deudor hipotecario por la emisién de los mismos.

Por otro lado, se realizan ciertas matizaciones al régimen de la subrogacion de préstamos
hipotecarios, recogido en la Ley 2/1994, de 30 de marzo?, de subrogacion y modificacion de
préstamos hipotecarios. En concreto, la entidad financiera dispuesta a subrogarse debera
incluir la oferta vinculante aceptada por el deudor dentro de la notificacion que ha de realizar
a la entidad acreedora. Por su parte, la entidad acreedora que ejerza su derecho a enervar la
subrogacion (es decir, dejarla sin efecto) no solo debera comparecer por medio de apoderado
de la misma ante el notario que haya efectuado la notificacion, manifestando, con caracter
vinculante, su disposicidn a formalizar con el deudor una modificacion de las condiciones del
préstamo o crédito que igualen o mejoren la oferta vinculante, sino que también, y a tal efecto,
debera trasladar por escrito al deudor, en el plazo de 10 dias habiles, una oferta vinculante
que efectivamente iguale o mejore las condiciones financieras de la otra entidad.

El Real Decreto entrd en vigor el 3 de mayo.

Se ha publicado la Orden EHA/1421/2009, de 1 de junio (BOE del 2), por la que se desarrolla
el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio®®, del Mercado de Valores, en materia de infor-
magcion relevante®.

26. En la normativa anterior, el volumen de titulos hipotecarios propios que las citadas entidades podian mantener en
cartera, sin limitacion de permanencia, no podia sobrepasar el 5% del total emitido. 27. Los certificados de transmision
de hipoteca fueron regulados por la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislacion espafiola en materia de
entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria. 28. Véase «Regulacion financiera: segundo
trimestre de 1994», Boletin Econémico, julio-agosto de 1994, Banco de Espafa, pp. 96 y 97. 29. Véase «Regulacion
financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espafa, pp. 61 y 62. 30. La
normativa comunitaria en materia de informacion privilegiada y abuso de mercado se encuentra recogida en las Directi-
vas 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacion
privilegiada y la manipulacion del mercado, y 2003/124/CE de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, sobre la defi-
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Instituciones de inversion
colectiva: informe
semestral de los
depositarios

La Orden concreta determinadas cuestiones relacionadas con la comunicacion de informa-
cidn relevante, que estaban pendientes de desarrollo en la Ley 24/1988. Asi, se establecen
los criterios para la identificacion de hechos, decisiones o conjunto de circunstancias que
tengan la consideracion de informacion relevante. En este sentido, se habilita a la CNMV
para detallar una relacién indicativa y no exhaustiva de los supuestos que se consideran
informacion relevante, que podra realizarse por tipologia de instrumentos financieros. En
dicha lista, podran incluirse, entre otros, los supuestos relacionados con acuerdos estraté-
gicos y operaciones corporativas, la informacion relativa a estados financieros del emisor o
de su grupo consolidado, la informacion sobre convocatorias y asuntos oficiales, y la infor-
macién sobre alteraciones significativas de factores relacionados con las actividades del
emisor y su grupo.

Por otro lado, se fijan los principios y deberes de actuacion de los emisores cuando publican
y comunican informacién relevante; se establecen los requisitos del contenido de la comuni-
cacion, y se concretan ciertas condiciones aplicables a los casos en los que la informacion
relevante esté relacionada con proyecciones, previsiones o estimaciones de magnitudes con-
tables, financieras u operativas. Cabe resaltar la obligacion del emisor de designar, al menos,
a un interlocutor, al que la CNMV podra consultar o solicitar informacion relacionada con la
difusion de la informacion relevante.

Por ultimo, se precisan algunos casos en los que se considera que se esta incumpliendo la
obligacion de hacer publica y difundir la informacion relevante. Entre otros, cabe sefalar la di-
fusion de informacién relevante, sin comunicacion simultanea a la CNMV, en reuniones con
inversores o accionistas, en presentaciones a analistas de inversiones o a profesionales de los
medios de comunicacion.

La Orden entr¢ en vigor el 3 de junio.

Se ha publicado la CCNMV 3/2009, de 25 de marzo (BOE del 20 de abril), sobre el contenido
del informe semestral de cumplimiento de la funcion de vigilancia y supervision de los deposi-
tarios de IIC%",

Los depositarios de IIC elaboraran un informe cada semestre natural, que recogera el resultado
de las funciones de supervision y vigilancia®. El informe se estructura en cuatro modelos més
otro de informacion complementaria, recogidos en los anejos de la norma. En los cuatro pri-
meros, los depositarios informaran de las incidencias en la valoracion de activos, las diferen-
cias en conciliaciones de titulos y saldos, otras incidencias en el valor liquidativo y los incum-
plimientos de coeficientes y limites legales, tanto resueltos como pendientes de resolucion a
dltimo dia del semestre de referencia. Se cumplimentaran para cada IIC, salvo en el caso de
las IIC por compartimentos, en las que la informacién se cumplimentara a nivel de compar-
timento.

nicion y revelacion de la informacion privilegiada y la definicion de manipulacion de mercado, que han sido transpuestas
a nuestro ordenamiento juridico mediante la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero; el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en materia de abuso de mercado (modificado por el Real Decreto 364/2007, de 16 de marzo), y la
Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de gobierno corporativo y otros instrumentos de
informacion de las sociedades anénimas cotizadas y otras entidades. 31. Conforme a la habilitacion otorgada por el
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviem-
bre, de IIC, a la CNMV para determinar el contenido y el modelo al que habra de ajustarse el informe semestral que
deben remitir los depositarios de IIC, asi como el plazo y forma para su remision.  32. Sin perjuicio de que el depositario
tiene la obligacién de informar sin tardanza y por escrito a la CNMV de cualquier anomalia que detecte en sus funciones
de supervision y vigilancia en la gestion o administracion de las IIC (tanto financieras como inmobiliarias) y que revistan
una especial relevancia.
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Contratacion de créditos y
préstamos hipotecarios

y otros servicios de
intermediacion

por empresas

no financieras

AMBITO DE APLICACION

En la informacién complementaria se recogeran datos de contacto del depositario, con el objeto
de aportar informacion actualizada que facilite las labores de supervision de la CNMV. La remisién
del informe semestral debera realizarse por via telematica, mediante el servicio CIFRADOC/
CNMV, antes del ultimo dia natural del segundo mes posterior al periodo de referencia.

Por otra parte, se recogen dos precisiones referentes a las funciones de supervision y vigilan-
cia de los depositarios descritas en la Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, por la que se
regulan determinados aspectos del régimen juridico del depositario de IIC: en primer lugar, en
relacion con la verificacion por parte del depositario de la exactitud, calidad y suficiencia de la
informacioén publica periddica, se entendera cumplida esta funcion cuando se revisen, como
minimo, la coincidencia de la cartera de inversiones y tesoreria con la informacion de los re-
gistros internos del depositario, el contenido de los hechos relevantes, las comisiones esta-
blecidas y la informacion sobre operaciones vinculadas entre gestora y depositario.

En segundo lugar, se matiza el alcance del concepto anomalias de especial relevancia. Asi, se
consideran como tales, entre otras, aquellas que pudieran tener un impacto apreciable sobre
el valor liquidativo de las participaciones de los fondos de inversion y de las acciones de las
sociedades de inversion, asi como determinados actos u omisiones especificos detallados
en lanorma, siempre y cuando se correspondan con la funcion de vigilancia y supervision del
depositario.

La Circular entré en vigor el 1 de julio, y la primera informacién que se debe remitir sera la
correspondiente al segundo semestre de 2009.

Se ha publicado la Ley 2/2009, de 31 de marzo (BOE del 1 de abril), que regula la contratacion
con los consumidores de préstamos o créditos hipotecarios y otros servicios de intermediacion
por parte de empresas no financieras, con el objeto de mejorar la proteccion de aquellos.

La Ley extiende a las personas fisicas o juridicas (en adelante, las empresas) que ofrecen
contratos de préstamo o crédito hipotecario, distintas de las entidades de crédito, obligacio-
nes hasta ahora exigibles en exclusiva a estas Ultimas. En particular, se establecen ciertas
normas de transparencia y se articula un régimen juridico especifico al que quedan sometidas
las empresas que realicen servicios de intermediacion, incluyendo los supuestos de reunifica-
cion de créditos o préstamos.

Serd de aplicacion a las empresas distintas de las entidades de crédito —al estar ya estas
sometidas a las normas de ordenacion y disciplina de crédito, y ser supervisadas por el Banco
de Espafna— que, de manera profesional, realicen con los consumidores® las actividades si-
guientes:

a) La concesion de préstamos o créditos hipotecarios bajo la forma de pago apla-
zado, apertura de crédito o cualquier otro medio equivalente de financiacion, sin
perjuicio de la normativa especifica de determinados productos como el crédito
al consumo o la venta a plazos de bienes muebles.

b) La prestacion de servicios de intermediacion para la celebracion de contratos de
préstamo o crédito con cualquier finalidad, incluida, en su caso, la puesta a dis-
posicion de tales contratos a los consumidores para su suscripcion.

33. Tienen la consideracion de consumidores las personas fisicas y juridicas que, en los contratos a que se refiere la Ley,
actuian en un ambito ajeno a su actividad empresarial o profesional.
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REQUISITOS DE LAS EMPRESAS
PARA EL EJERCICIO
DE LA ACTIVIDAD

OBLIGACIONES GENERALES
DE TRANSPARENCIA DE LAS
EMPRESAS

CONTRATACION DE PRESTAMOS
O CREDITOS HIPOTECARIOS

Antes de su inscripcion en los registros oficiales creados al efecto, las empresas deberan
contratar un seguro de responsabilidad civil o un aval bancario que cubra las responsabilida-
des en que puedan incurrir frente a los consumidores por los perjuicios derivados de la reali-
zacion de los servicios propios de la actividad de intermediacion o concesion de préstamos o
créditos hipotecarios.

Asimismo, con caracter previo al inicio del ejercicio de su actividad, deberan inscribirse en los
registros que se creen en las Comunidades Autdnomas correspondientes a su domicilio so-
cial. Las empresas que desarrollan sus actividades en territorio espanol domiciliadas fuera de
Espafia se inscribiran en el registro estatal que se cree en el Instituto Nacional del Consu-
mo®.

El registro estatal —que se nutrira de la informacion que le faciliten las Comunidades Auténo-
mas y de las inscripciones de las empresas extranjeras— sera accesible, de forma gratuita,
por medios electrénicos, figurando, entre otros: los datos identificativos de las empresas, la
actividad desarrollada y su ambito territorial, los datos identificativos de la entidad asegurado-
ra 0 bancaria con la que hayan contratado el seguro de responsabilidad civil o el aval bancario
exigido y los demas extremos que reglamentariamente se establezcan.

La Ley contempla determinadas obligaciones de transparencia en relacion con los contratos
y con los precios. Respecto a los primeros, las empresas pondran gratuitamente a disposicion
de los consumidores las condiciones generales de la contratacion que utilicen. Esta informa-
cion precontractual, ademas, debera figurar en los sitios web, si disponen de ellos, y en los
establecimientos abiertos al publico u oficinas en los que presten sus servicios. En relacion
con los precios, las empresas podran establecer libremente, si bien observando ciertas limita-
ciones legales, sus tarifas de comisiones, condiciones y gastos repercutibles a los consumi-
dores, que se recogeran en un folleto que remitiran a los registros en el que figuren inscritos
antes de su aplicacion. Dichas empresas no podran aplicar cantidades superiores a las que
se deriven de las tarifas correspondientes. Ademas, las comisiones y los gastos repercutidos
deberan responder a servicios efectivamente prestados o gastos ocasionados. En ningun
caso podran cargarse comisiones o gastos por servicios no aceptados o solicitados en firme
y de forma expresa por el consumidor.

Dispondran en todos los establecimientos abiertos al publico de un tablén de anuncios per-
manente, que se situara en lugar destacado, en el que se recogera toda la informacion que
deban poner en conocimiento de los consumidores, tal como se detalla en la norma.

Adicionalmente, se exige a las empresas que prestan estos servicios la carga de la prueba
sobre el cumplimiento de las obligaciones que les impone la Ley, y se regula el acceso a los
sistemas de resolucion extrajudicial de conflictos y las acciones de cesacion frente a las con-
ductas contrarias a la Ley que lesionen los intereses generales, colectivos o difusos, de los
consumidores.

En cuanto al régimen sancionador, el incumplimiento de sus obligaciones constituye infraccion
en materia de consumo, sancionandose por las autoridades competentes conforme a lo pre-

visto en la legislacion autonémica.

En las comunicaciones comerciales y en la publicidad, si se hace referencia al importe del
crédito o préstamo ofrecido, al tipo de interés o a cifras relacionadas con el coste del mismo,

34. La Ley prevé la creacion de dicho Registro en el plazo de seis meses desde su entrada en vigor.
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ACTIVIDAD DE INTERMEDIACION

las empresas deberan mencionar la TAE (tasa anual equivalente), mediante un ejemplo repre-
sentativo, asi como aquellos otros extremos que reglamentariamente determinen las Comuni-
dades Autonomas.

En el caso de que la comunicacion comercial se refiera a la agrupacion de distintos créditos o
préstamos en uno solo, debera facilitarse informacién de forma clara, concisa y destacada de
cualquier tipo de gastos relacionados con la citada agrupacion. Ademas, se prohibe hacer
referencia a la reduccion de la cuota mensual, sin mencionar de forma expresa el aumento del
capital pendiente y el plazo de pago del nuevo préstamo o crédito.

Por otro lado, deberan entregar a los consumidores un folleto informativo y gratuito con un
contenido minimo, que indicara con claridad los gastos preparatorios de la operacion, tales
como asesoramiento, tasacion, comprobacion de la situacion registral del inmueble u otros
que sean a cargo del consumidor aun cuando el préstamo o crédito no llegue a otorgarse.

Se establecen las informaciones que las empresas deberan facilitar de forma gratuita al con-
sumidor con una antelacién minima de cinco dias a la firma del contrato. Asimismo, estaran
obligadas a efectuar una oferta vinculante de préstamo o crédito al consumidor o, en su caso,
a notificarle la denegacién del mismo. La oferta tendra un plazo de validez no inferior a diez
dias habiles desde su fecha de entrega.

Los contratos de préstamo o crédito hipotecario concedidos por las empresas deberan cum-
plir las condiciones previstas en la Orden de 5 de mayo de 1994%, sobre transparencia de las
condiciones financieras de los préstamos hipotecarios, con las especificaciones establecidas
en la norma.

Respecto de la actividad de intermediacion, la Ley regula el régimen juridico de la transparen-
cia de los propios contratos de intermediacion celebrados por las empresas®®.

En materia de comunicaciones comerciales y publicidad, si se indican tipos de interés o cifras
relacionadas con el coste del préstamo o crédito para cuya contratacion se ofrezcan servicios
de intermediacion, la publicidad debera cumplir las exigencias establecidas por la normativa
aplicable al préstamo o crédito de que se trate. Ademas, las empresas deberan concretar el
alcance de sus funciones, precisando si trabajan en exclusiva con una o varias entidades de
crédito o como intermediarios independientes. En el caso de que la comunicacién comercial
se refiera a la agrupacion de distintos créditos o préstamos en uno solo, deberan indicarse los
gastos relacionados con la citada agrupacion.

Asimismo, se detallan las informaciones que la empresa debe facilitar de forma gratuita al consu-
midor, con una antelacion minima de quince dias a la firma del contrato, sobre ella misma, sobre
el servicio ofrecido y sobre el contrato de intermediacion. Esta informacidn previa incluye elemen-
tos esenciales, como la existencia del derecho de desistimiento en los catorce dias naturales si-
guientes a la formalizacion del contrato sin alegacion de causa alguna y sin penalizacion.

Por su parte, los intermediarios independientes estaran obligados a seleccionar, entre los
productos que se ofrecen en el mercado, los que mejor se adapten a las caracteristicas

35. éase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1994», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1994, Banco de
Espafa, pp. 96y 97. 36. La Ley no aborda, en cambio, el régimen juridico de los contratos sobre los que se intermedia.
Asi pues, si la intermediacion recae sobre un préstamo al consumo, este continda rigiéndose por la Ley 7/1995, de 23
de marzo, de Crédito al Consumo.
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que el consumidor les haya manifestado, presentandole, al menos, tres ofertas vinculantes
de entidades de crédito sobre cuyas condiciones juridicas y econémicas asesoraran al
consumidor.

Por dltimo, se establece un régimen transitorio de adaptacion a los requisitos exigidos en esta
Ley a partir de su entrada en vigor, que fue el 2 de abril.

15.7.2009.
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INDICADORES ECONOMICOS
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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
- - - - - - -
06 P 3,9 3,1 3,9 2,1 4,6 1,9 71 5,8 5,1 2,9 6,7 8,5 10,3 8,4 982 8558
07 P 3,7 2,7 3,5 1,6 4,9 2,2 53 4,7 4,2 2,4 4,9 59 6,2 53 1051 8999
08 P 1,2 0,6 0,1 0,4 53 1,9 -3,0 -0,3 0,2 0,6 0,7 0,9 -2,5 1,0 1095 9266
06 /1 P 3,9 3,1 3,9 2,1 4,3 1,5 6,9 6,1 5,0 3,1 7,4 8,6 10,4 8,3 243 2130
1 P 4,0 3,0 3,7 1,8 4,6 1,5 7,8 5,6 52 3,0 5,6 7,0 9,6 7,6 248 2152
v P 3,9 3,4 3,9 2,4 4,5 2,3 6,5 6,5 4,9 3,4 7,2 9,4 10,0 7,9 252 2181
07/ P 4,0 3,4 3,8 1,6 53 2,2 6,6 71 4,8 3,4 3,3 6,8 6,1 6,2 257 2216
1 P 3,9 2,6 41 1,7 5,0 2,3 5,8 4,2 4,6 2,6 3,9 6,0 6,2 54 261 2238
1 P 3,6 2,7 3,1 1,8 4,8 2,4 4,6 4,2 3,7 2,7 8,2 6,9 7,6 6,1 264 2262
v P 3,2 2,2 2,9 1,2 4,4 2,0 4,5 3,4 3,6 2,2 4,0 3,9 4,9 3,5 268 2283
08/ P 2,7 2,2 2,0 1,4 3,7 1,5 2,4 3,1 2,5 2,2 4,8 51 3,6 3,9 272 2312
] P 1,8 1,5 0,8 0,5 5,0 2,0 -0,8 1,6 1,2 1,5 4,4 3,8 1,8 2,4 274 2325
1 P 0,9 0,5 -0,1 0,1 6,1 2,0 -4,1 -0,3 -0,2 0,5 1,5 1,4 -2,0 1,4 276 2328
v P -0,7 -1,7 -2,2 -0,6 6,3 2,1 -9,3 -5,5 -2,8 -1,7 -7,9 -6,5 -13,2 -3,7 273 2301
09/ P -3,0 -4,8 -4,0 -1,1 54 1,7 -13,1 -10,4 -5,0 -4,8 -19,0 -15,5 -22,3 -11,7 267 2239
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
8 8
6 16 6 - 16
4+ 14 4 14
2 12 2+ 12
0 0 0 0
2+ 1-2 2 ¢ 1-2
-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 14 14 -14

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000) y Eurostat.

a. Espana: elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econdémico de abril 2002); zona del euro: elaborado segun el
SEC95. b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el
resto del mundo, que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios. c. Zona del euro, consumo privado.

d. Zona del euro, consumo publico. e. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.

f. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.

g. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacién de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacién Consumo Consumo
de final de no final de
Total |Bienes de | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda| PIB
equipo cién productos (b) en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
06 P 71 10,2 59 71 0,2 6,7 6,7 1,6 12,2 10,3 10,3 5,9 11,2 53 3,9
07 P 53 10,0 3,8 3,9 -0,1 4,9 4,3 0,1 11,9 6,2 4,8 7,2 12,8 4,4 3,7
08 P -3,0 -1,1 -5,3 1,9 0,0 0,7 0,9 -4,9 4,6 -2,5 -2,7 -4,5 -1,2 0,2 1,2
06 /1 P 6,9 9,2 6,1 6,4 0,2 7,4 7,7 2,8 10,9 10,4 10,0 6,9 13,3 5,2 3,9
1 P 7,8 11,3 6,1 8,4 0,5 5,6 6,2 1,0 7,6 9,6 10,6 7,6 53 55 4,0
v P 6,5 12,3 4,7 4,6 0,2 7,2 5,6 0,0 21,6 10,0 9,5 5,6 13,7 52 3,9
07/ P 6,6 13,3 5,1 2,4 -0,1 3,3 2,5 0,3 9,6 6,1 53 10,0 9,2 5,1 4,0
1 P 5,8 11,3 4,2 3,7 -0,1 3,9 4,0 -0,4 7,7 6,2 4,9 8,2 12,0 4,9 3,9
1 P 4,6 8,5 3,3 3,6 -0,1 8,2 6,0 -0,1 26,2 7,6 57 6,1 17,8 3,9 3,6
v P 4,5 71 2,9 6,0 -0,0 4,0 4,6 0,4 52 4,9 3,5 4,5 12,1 3,8 3,2
08/ P 2,4 52 0,2 59 0,1 4,8 4,9 -1,1 9,7 3,6 41 2,8 1,5 2,6 2,7
] P -0,8 1,8 -3,1 3,2 0,1 4,4 5,3 -2,1 6,8 1,8 2,0 -4,7 2,0 1,2 1,8
1 P -41 1,3 7.3 25 00 15 34 -4,6 0,7 20 24 -3,9 0,2 02 09
v P -9,3 -9,7 -10,9 -3,7 -0,0 -7,9 -10,0 -11,8 36 -132 -144 -12,1 -8,1 -3,0 -0,7
09/ P -131 -18,6 -12,4 -7,4 -0,1 -19,0 -20,5 -18,7 -13,6 -223 -23,9 -21,7 -14,7 -5,3 -3,0
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO
=== EXPORTACIONES
" DEMANDA NACIONAL (b) " " IMPORTACIONES "
20 7 20 20 - 7 20
10 1 10 10 / 10
0 \ 0 0 0
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-20 -20 -20 -20
- n n n 1 n n n n n n n n n - - n n n n n n n n n 1 n n n -
% 2006 2007 2008 2009 % % 2006 2007 2008 2009 %

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. aportacion al crecimiento del PIB pm.

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

Producto Ramas Ramas Ramas Impuestos Otros
interior agraria energéticas | industriales | Construccion IVA que netos impuestos
bruto a y Total Servicios Servicios grava los sobre netos
precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
L] L] L] L] L]
06 P 3,9 2,5 -0,1 1,9 5,0 4,4 4,5 4,0 4,2 6,9 2,8
07 P 3,7 3,0 0,8 2,8 3,5 4,6 4,6 4,4 2,8 3,3 -2,3
08 P 1,2 -0,6 1,9 -2,7 -3,3 3,1 2,6 4,8 0,6 -10,4 -0,5
06 // P 3,9 2,9 -0,9 2,1 54 4,3 4,3 4,3 4,2 71 3,4
1 P 4,0 -0,5 0,3 2,5 52 4,8 5,1 3,6 3,9 4,7 -0,4
v P 3,9 8,7 -0,3 2,2 3,8 4.1 41 4,4 3,7 4,8 4,9
07/ P 4,0 4,6 0,2 4,1 3,8 4,5 4,6 4,2 3,3 2,7 -0,9
] P 3,9 2,5 1,1 3,1 4,3 4,6 4,7 4,3 3,3 2,8 -1,4
1 P 3,6 2,8 0,2 2,9 3,1 4,3 4,3 4,3 2,6 54 -0,1
v P 3,2 2,1 1,7 1,0 2,8 4,8 4,8 4,7 1,9 2,2 -6,6
08/ P 2,7 1,1 1,6 0,0 1,5 4,0 4,0 4,0 1,6 -1,3 -1,0
] P 1,8 -0,1 3,5 -2,2 -2,0 3,7 3,4 4,7 1,2 -5,1 -0,9
1 P 0,9 -0,5 2,5 -2,9 -4,6 2,9 2,3 5,1 0,2 -14,3 0,2
v P -0,7 -2,7 0,0 -5,5 -8,0 1,7 0,7 55 -0,8 -20,9 -0,3
09/ P -3,0 -0,7 -5,7 -11,0 -8,0 -0,6 -1,7 3,5 -2,1 -21,7 0,7
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== P|B pm
AGRARIA Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% === INDUSTRIALES % % %
10 ¢ 5 10 10 10
8 8 8 - 8
6 6 6 - \ 6
4+ 4 4 4
2 2 2+ 2
0 0 0 0
2+ 1-2 2 ¢ 1-2
-4+ “_ -4 -4 - -4
6t = 1-6 6t 1-6
8t = 1-8 8 1-8
-10 - -10 -10 | -10
-12 _— —_ —_— 12 12 —_ —_— _— -12
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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.

06
08
06 //
mn
v
07/

mn
v

08/

mn
v

09/

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Formacion bruta de capital fijo

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

Consumo
final  Consumo|Bienes de Construc- | Otros Exportacion
de los final equipo cién-  productos |de bienes
hogares | de las y
ydelas | AAPP servicios
ISFLSH
(b)
1 3 4 5 6
- - - -
P 3,4 3,7 2,0 6,7 4,9 4,0
P 3,2 3,2 1,7 3,0 3,2 2,4
P 3,8 3,5 1,7 1,9 1,4 3,3
P 3,7 3,9 2,4 8,4 5,5 4,2
P 3,4 3,8 1,7 5,6 5,0 3,7
P 2,9 3,3 1,4 4,9 4.1 3,7
P 2,9 3,2 1,9 3,7 3,7 3,0
P 2,6 3,1 1,7 2,6 2,7 2,8
P 3,1 3,0 1,3 2,6 2,7 2,1
P 4,2 3,2 2,1 3,1 3,5 17
P 4,2 3,7 2,4 2,5 2,5 2,7
P 4,2 3,9 1,8 2,4 1,4 3,1
P 4,5 3,6 2,2 2,5 11 4,5
P 2,4 2,8 0,7 -0,0 0,5 2,8
P 0,7 0,9 0,6 -0,9 0,4 -1,1
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
=== CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
=== EXPORTACIONES
% === IMPORTACIONES %
° 1 20
L 41 18
L 1 16
t 1 14
L 112
L 1 10
F 18
L - 16
[ea,e ) | a
3 0] 12
0
t 1-2
t 1-4
F 1-6
F 1-8
10

2006

2007

2008 2000

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.
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16

14 |

12
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Ramas Ramas Construc-
Energéti- | Industri- cion
cas ales
10 11 12
L] L] L]
1,2 4.1 8,0
2,8 3,5 4,9
15,7 6,1 3,8
3,5 4,1 9,3
-1,2 4,6 7,8
-2,9 4.1 58
-1,0 3,6 54
0,1 3,3 4,7
4,7 3,0 4,5
7,5 4,0 52
14,9 57 52
18,1 6,6 4,5
19,2 6,7 4,2
10,5 5,6 1,4
8,3 2,8 0,7
=== P|B pm
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA
=== ENERGIA

==+ CONSTRUCCION

De los que

Ramas | Servicios
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servicios |mercado
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

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

L} L} L} L} L} L} L} L}
06 3,1 3,2 3,1 3,2 3,9 2,8 2,4 2,1 2,0 2,9
07 2,7 2,8 2,7 2,6 3,7 2,0 2,3 1,5 2,3 2,6
08 0,9 0,8 0,6 1,0 1,2 1.1 0,3 -1,0 -0,7 0,7
06 / 3,2 3,0 2,7 2,2 3,8 3,1 2,1 1,9 2,2 3,2
1 3,4 3,3 3,1 3,0 3,9 3,2 2,9 1,9 2,0 2,8
1 2,9 3,2 3,0 3,2 4,0 2,4 2,3 2,0 1,8 2,7
v 3,0 3,5 3,4 4.1 3,9 2,4 2,4 2,7 2,1 2,8
07/ 2,7 3,3 3,4 3,7 4,0 1,3 2,5 2,4 3,1 24
1 2,5 2,8 2,6 2,5 3,9 1,8 1,9 1,8 2,2 2,7
17l 2,9 2,8 2,7 2,4 3,6 2,8 2,5 1,5 2,0 2,7
v 2,7 2,4 2,2 1,7 3,2 2,3 2,2 0,2 1,9 2,4
08/ 2,6 2,4 2,2 2,8 2,7 2,5 1,9 0,4 1,2 2,5
1 1,8 1,7 1,5 2,0 1,8 2,1 1,0 -0,3 0,6 1,8
1 0,7 0,7 0,5 0,8 0,9 0,7 0,1 -1,3 -0,3 0,5
v -1,7 -1,6 -1,7 -1,8 -0,7 -0,8 -1,7 -3,0 -4,4 -1,8
09/ -4,7 -4,9 -6,9 -3,0 -2,5 -3,2 -6,0 -8,4 -4,9

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== 7ONA DEL EURO FRANCIA
JAPON sx= |TALIA
% % % === ALEMANIA %

5~ %5 5% % 5

4 4 4 14

3 3 3 13

21 \/ 12 2t 12

1+ 11 1t 1

0 0 0 0

-1 -1 -1 -1

-2 -2 -2 -2

-3 1-3 -3 r 1-3

-4+ 1-4 -4 - 1-4

-5 -1 -5 -5 -1 -5

-6 1-6 -6 - 1-6

7t {7 7t {7

-8 1-8 -8 - 1-8

-9 e T T 9 9 T T e -9

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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FUENTES: BCE y 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 Espafa Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
(Total) euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L} L} L} L} L} L} L} L}
05 2,6 2,3 2,2 1,9 3,4 3,4 1,9 2,2 -0,3 2,1
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
08 Ene 3,6 3,4 3,2 2,9 4.4 4,3 3,2 3,1 0,7 2,2
Feb 3,5 3,5 3,3 3,0 4,4 4,0 3,2 3,1 1,0 2,5
Mar 3,6 3,7 3,6 3,3 4,6 3,9 3,5 3,6 1,2 2,4
Abr 3,5 3,6 3,3 2,6 4,2 4,0 3,4 3,6 0,8 3,0
May 3,9 4,0 3,7 3,1 4,7 41 3,7 3,7 1,3 3,3
Jun 45 4,2 4,0 3,4 51 5,0 4,0 4,0 2,0 3,8
Jul 4,9 4,4 4,0 3,5 53 55 4,0 4,0 2,3 44
Ago 4,6 4,3 3,8 3,3 4,9 54 3,5 4,2 2,1 4,8
Sep 4,4 4,2 3,6 3,0 4,6 4,9 3,4 3,9 2,1 52
Oct 3,8 3,7 3,2 2,5 3,6 3,6 3,0 3,6 1,7 4,5
Nov 2,2 2,8 2,1 1,4 2,4 1,1 1,9 2,7 1,0 41
Dic 1,6 2,2 1,6 11 1,5 0,1 1,2 2,4 0,4 3,1
09 Ene 1,2 1,7 1.1 0,9 0,8 - 0,8 1,4 3,0
Feb 1,3 1,8 1,2 1,0 0,7 0,3 1,0 1,5 -0,1 3,1
Mar 0,8 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 0,6 -0,1 - -1,0 -0,6 0,6 1,8
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
-1
-2 2 2 -2

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 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)
Dolar Yen Yen Euro Dolar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por ddlar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Dolar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
06 1,2561 146,09 116,32 103,7 86,7 93,6 105,0 94,8 76,5 103,9 97,4 74,3
07 1,3710 161,26 117,74 107,9 82,2 88,7 109,0 90,9 70,8 107,8 93,8 69,0
08 1,4707 152,31 103,36 113,0 78,2 99,5 113,6 87,5 77,7 110,8 91,8 75,7
08 E-J 1,5311 160,55 104,93 114,5 75,3 95,1 115,2 84,5 74,3 113,0 88,7 71,9
09 E-J 1,3328 127,28 95,48 112,5 84,3 1141 112,5 95,1 90,4 107,8 97,5 89,7
08 Abr 1,5751 161,56 102,66 116,3 74,3 96,2 117,0 83,5 74,8 114,7 87,5 72,4
May 1,5557 162,31 104,34 115,8 74,6 94,9 116,5 83,9 73,9 113,8 88,9 711
Jun 1,5553 166,26 106,91 115,8 75,4 92,7 116,4 85,2 72,0 113,2 90,2 69,1
Jul 1,5770 168,45 106,83 116,2 74,9 92,2 116,6 85,0 71,6 113,2 90,5 69,0
Ago 1,4975 163,63 109,28 113,9 78,1 92,6 1141 88,2 72,2 110,9 92,9 70,2
Sep 1,4370 153,20 106,62 112,0 79,3 96,9 112,1 89,3 75,5 108,8 95,0 73,3
Oct 1,3322 133,52 100,11 107,9 83,6 107,8 108,3 93,5 84,4 105,2 97,7 82,3
Nov 1,2732 123,28 96,82 107,1 86,0 114,2 107,6 94,9 89,6 104,2 98,3 88,6
Dic 1,3449 122,51 91,16 112,4 83,9 119,3 112,8 92,0 93,9 109,2 94,5 93,7
09 Ene 1,3239 119,73 90,42 111,9 84,1 1211 112,3 93,1 94,9 108,1 95,9 93,4
Feb 1,2785 118,30 92,54 110,4 86,2 120,1 110,7 95,5 93,3 106,3 98,0 92,5
Mar 1,3050 127,65 97,84 113,3 87,1 112,9 113,5 96,5 87,7 108,8 98,5 87,3
Abr 1,3190 130,25 98,74 112,5 85,8 110,8 112,8 95,2 85,9 107,6 97,6 85,6
May 1,3650 131,85 96,61 113,0 82,3 110,8 113,3 107,9
Jun 1,4016 135,39 96,60 114,0 80,5 109,1
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= DOLAR EEUU POR ECU-EURO == EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices YEN JAPONES Indices
1,7 ¢ 117 120 1 120
1,6 - 11,6
110 1 110
15 - 115
100 1 100
1,4 - 11,4 /\
13| ‘ 113 %0 190
1,2 11,2 80 | 1 80
1,1+ 11,1
70 - 170
1,0 - 11,0
60 - 160
0,9 - 109
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n
G 2006 2007 2008 2009 G 0 2006 2007 2008 2009 0

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacién a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997 (hasta 1999) y de 1999 a 2001 (a partir de 1999), de
las variaciones de la cotizacion al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion.

La caida del indice significa una depreciacién 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 | Espana Estados |Francia | ltalia | Japon Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América

Tipo Fondos

(a) descuento | federales (c) (d)
1 2 ©) 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
06 3,50 6,25 5,02 0,40 5,00 3,61 3,32 3,08 - - 5,13 - - 0,26 4,78
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
08 Ene 4,00 3,50 3,00 0,75 5,50 3,74 4,64 4,48 - - 3,85 - - 0,74 5,56
Feb 4,00 3,50 3,00 0,75 5,25 3,38 4,54 4,36 - - 3,02 - - 0,76 5,57
Mar 4,00 2,50 2,25 0,75 5,25 3,36 4,78 4,60 - - 2,73 - - 0,80 5,82
Abr 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,49 4,93 4,78 - - 2,91 - - 0,77 5,84
May 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,46 4,98 4,86 - - 2,83 - - 0,79 5,75
Jun 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,07 4,94 - - 2,90 - - 0,79 5,85
Jul 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,08 4,96 - - 2,92 - - 0,78 5,76
Ago 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,52 5,07 4,97 - - 2,91 - - 0,77 5,70
Sep 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,72 5,13 5,02 - - 3,35 - - 0,77 5,79
Oct 3,75 1,25 1,00 0,50 4,50 4,23 5,25 5,11 - - 4,53 - - 0,80 6,06
Nov 3,25 1,25 1,00 0,50 3,00 3,08 4,23 4,24 - - 2,80 - - 0,73 4,18
Dic 2,50 0,50 0,25 0,30 2,00 2,35 3,26 3,29 - - 2,05 - - 0,72 3,04
09 Ene 2,00 0,50 0,25 0,30 1,50 1,66 2,41 2,46 - - 1,28 - - 0,53 2,15
Feb 2,00 0,50 0,25 0,30 1,00 1,53 1,95 1,94 - - 1,42 - - 054 1,94
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 - - 031 1,30
May 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,99 1,26 1,28 - - 0,94 - - 031 1,13
Jun 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,90 1,19 1,28 - - 0,82 - - 021 1,01
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — EE'II":%SSISSIDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES ces JAPON
o " JAPON % % %
77 27 77 4
6 16 16
(5 -5 -5
4+ 14 14
3 13 13
2 2 2+ 2
1t 1 1t 1
0,. ‘ o o e, ‘ o

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

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 Italia Japon Reino Unido
euro de América

OCDE

10

5,0

4,48

3,78
4,00

4,3

4.4

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

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

06
08

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

=== ESPANA

=== REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO

ALEMANIA
ITALIA

JAPON

%
16

FRANCIA

2007 2008 72000

2006

2007 2008 2000

2006

%
6 -

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.

Jun

NO ENERGETICAS

indices
280

260 -

240 |

Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
. . estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
b estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
2 3 4 5 6 7 9 10 11
- - - - - -

97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 4451 11,53
125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
136,4 202,3 1751 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 2455 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
152,5 252,83 252,0 2527 193,5 285,1 383,6 109,4 326,7 911,4 19,15
116,6 168,2 1941 134,6 118,6 143,2 51,6 327,9 914,7 22,08
151,7 255,9 253,7 258,7 199,3 291,2 434,8 123,0 318,6 888,7 18,39
155,2 260,3 266,2 252,6 204,1 279,2 465,8 132,0 318,8 889,5 18,39
153,6 261,8 265,3 257,2 203,4 286,7 469,5 133,0 336,9 939,8 19,17
148,0 239,0 243,8 232,9 190,6 256,0 405,8 114,2 300,8 839,0 18,00
1443 223,4 228,3 217,0 181,0 236,7 351,7 98,1 297,5 829,9 18,56
124,4 178,1 185,7 168,2 141,3 183,0 257,5 72,0 289,1 806,6 19,48
118,1 163,2 178,9 143,0 127,5 151,4 1914 52,7 2727 760,9 19,20
103,6 151,0 176,1 118,6 108,7 124,0 1471 40,5 292,5 816,1 19,54
113,0 161,1 190,0 123,8 114,9 128,0 155,5 42,9 307,8 858,7 20,85
112,6 156,2 184,8 119,2 111,2 123,2 147,9 43,3 338,1 943,2 23,72
111,3 156,8 182,7 123,3 108,2 131,5 166,3 46,8 331,3 924,3 22,78
117,4 167,3 189,9 138,0 120,0 147,8 178,3 50,2 319,1 890,2 21,70
122,3 180,5 206,4 1471 128,7 157,1 206,0 57,5 332,9 928,6 21,87
122,9 186,7 210,4 155,9 128,4 170,9 68,8 339,2 946,2 21,71

iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
== ALIMENTOS
=== EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices s::  ORO indices
1 280 500 1 500
1 260
1240 400 | 1 400
1220
200
300 | 1 300
4 180
4 160
200 | 200
1 140
1120
1 100 100 1 100
180
1 1 1 60 0 1 1 1 1 0

60

2004

L
2005

2006

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.

2007 2008 2009

c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor (Base 2005=100)
automoviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: De las Pro me- | indice |
de con- zona del euro que moria:  |general Indice general sin estaciones de servicio
fianza zona del | de co-
j del j j 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 | has sas |memoria:
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- Total ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: norista (a)
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15 16 17 18
- - -
06 -12 -12 -3 -9 -9 1 -1,0 -0,8 -0,9 3,6 16 1,8 1,2 -0,8 2,5
07 -13 -12 -4 -13 -5 1 -16 -2,2 -1,2 -0,8 32 25 1,9 64 3,4 0,7 1,7
08 A -34 -33 -21 -27 -18 -7 -27,5 -30,0 -28,1 -8,1 -5,2 -6,1 -56 0,7 -90 -84 -0,8
08 E-J P -26 -25 -15 -24 -13 -2 -178 -21,5 -17,6 -2,6 -3,5 -48 41 21 -6,7 -76 -0,2
09 E-J A -36 -38 -20 -26 -30 -18 -38,7 -32,8 -38,3 . .
08 Jul P -39 -38 -28 -26 -19 -9 -265 -286 -27.4 -8,5 42 54 -10 -47 11 -66 -83 -1,3
Ago P -37 -39 -24 -35 -19 -10 -89,7 -40,0 -41,3 -5,9 -76 -85 -40 -75 -28 -124 -10,1 -1,3
Sep P -40 -36 -25 -33 -19 -8 -31,7 -31,8 -32.2 -11,3 -56 -63 -31 -57 1,1 -10,7 -88 -0,7
Oct A -45 -44 -30 -30 -24 -13 -839,0 -38,6 -40,0 -14,4 69 -74 -29 -69 -02 -11,7 -97 -2,0
Nov A -45 -42 -26 -26 -26 -13 -48,7 -47,9 -49,6 -18,3 -10,0 -10,2 -54 -8,1 -3,0 -16,0 -12,1 -2,0
Dic A -47 -44 -26 -34 -31 -20 -47,3 -456 -49,9 -23,2 -75 64 -38 -93 -0,1 -10,2 -6,6 -1,3
09 Ene A -44 -43 -25 -29 -31 -20 422 -392 -416 -20,6 -6,3 -50 -21 04 27 -104 -9,0 -1,9
Feb A -48 -48 -30 -29 -33 -19 -493 -412 -488 -12,7 -11,7 -108 -89 -11,8 -72 -125 -10,9 -4.1
Mar A -42 -47 -22 -27 -34 -17 -839,0 -30,3 -38,7 -5,8 -76 -61 -6,0 -10,7 -36 -6,3 -45 -2,6
Abr A -37 -42 -18 -29 -31 -20 -46,0 -42,4 -456 -3,7 -85 -68 -31 -51 -02 -99 -87 -1,8
May A -25 -23 -12 -22 -28 -14 -38,8 -33,0 -38,7 5,6 -78 65 -65 -78 -26 -79 -62 -2,7
Jun A -22 -23 -10 -22 -25 -16 -15,7 -7,9 -159 . . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA 5
@ ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) @
50T 1 5,0 50T 1 50
-0,5 -0,5 -0,5 1-0,5
-6,0 -6,0 -6,0 -6,0
Silil s |p 1-11,5 il | 1-11,5
-17,0 + 1-17,0 -17,0 - 1-17,0
-22,5 1-22,5 -22,5 1-22,5
-28,0 | 1 -28,0 -28,0 - 1 -28,0
-33,5 | 1 -33,5 -33,5 - 1 -33,5
-39,0 | 1 -39,0 -39,0 1 -39,0
-445 1-445 -44,5 ¢ 1-445
- n n n 1 n n n n n n n n n - - n n n n n n n n n 1 n n n -
e 2006 2007 2008 2009 e e 2006 2007 2008 2009 e

FUENTES: Comisién de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
a. indice corregido de efecto calendario.
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
L} L} L} L}
03 -30 1 -2 -17
04 -3 1 16 -17
05 27 26 9 4
06 5 19 3 -4
07 3 9 4 -6
08 0 13 19 7
09 -12 -21
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacioén anuales
I PREVISION 1.2
[ PREVISION 2.2
] PREVISION 3.2
30% Il REALIZACION % a9

2003 2004 2005 2006 ‘ 2007 2008 2009

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

Nota: La primera prevision se realiza en el otono del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacion correspondiente
a la realizacion del afio t se obtiene en la primavera del afio t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

06
08

08 E-M
09 E-M

08 Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May

WMWTUVTUVTUVTUVTUVTUVTTUVTUTTUTTO 07T o

TWTVTVTVTO

Tasas de variacion interanual

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

30 -

21

15 |

-60

%

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |[Residencial residencial Total IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
22,0 20,1 20,4 31,9 14,2 16,5 31, 31,3 26,8 61,7 57,0 15,8 33, 8,5
-10,9 -13,1 -13,3 -0, -22,3 -25,2 -15,0 -15,0 -17,7 -46,5 -33,3 -5,0 -13,9 0,2
-48,5 -563,1 -53,8 -29,8 -52,1 -56,6 3, 3,0 -7,4 8,6 13,4 -11,4 7, -23,8
-45,2 -49,7 -50,9 -24, -50,8 -54,8 12,3 12,3 -9,2 -17,4 -26,0 -7,0 23,0 -12,9
-39,3 -46,4  -48,4 0,4 -39,3 -46,9 15,1 4,7 -39,9 -32,9 -405 -41,3 65,4 -5,1
-50,6 -51,3  -53,9 -48,3 -67,3 -70,5 70,5 27,7 -33,9 -52,0 -64,0 -27,2 135,8 -25,2
-33,5 -38,7  -40,1 -10,0 -38,6 -40,6 71,9 37,6 109,1 61,0 3,4 126,9 56,5 -2,2
-54,8 -59,6  -60,2 -35,3 -55,5 -58,7 -66,8 12,3 -80,3 -70,7  -68,0 -82,5 -61,4 -21.1
-45,5 -51,8  -51,0 -12,5 -52,3 -59,2 -66,7 -2,2 -58,2 43,8 -47,3 -69,1 -70,3 -33,1
-49,4 -565,6  -56,2 -20,5 -52,0 -54,5 -10,5 -3,5 5,2 -37,9 27,6 15,7 -13,9 -21,3
-62,3 -69,6  -69,7 -27,0 -60,3 -64,5 10,5 -2,4 67,2 250,5 484,0 33,7 -9,6 -30,5
-49,4 -50,3 -50,0 -47,4 -50,7 -57,5 41,3 0,0 17,5 30,7 230,2 13,9 50,9 -24,6
-563,5 -569,2  -59,9 -28,2 -56,8 -62,1 -12,4 -1,2 -35,4 -53,2 29,0 -29,8 -3,7 -34,1
-58,0 -61,7 -62,7 -44,9 -57,9 -63,6 29,5 1,0 457 227,9 377,2 4,7 22,8 -41.1
-41,3 -41,8 -42,4 -40,4 -44.5 -46,3 22,0 3,0 -14,7 -18,0 -44.3 -13,7 33,8 -39,6
-61,6 -63,1 -63,4 -56,9 -55,9 -63,5 -20,9 -20,9 -30,2 21,7 -60,9 -41,0 -15,1 -51,9
-56,2 -65,3 57,3 13,8 87,3 28,1 30,0 101,0 47,4 -45,2
. -42,0 -57,4 -26,7 -5,1 49,4 7,5 8,5 59,7 -40,1 -36,5
-59,0 -66,5 -47,5 -17,0 -55, -39,2 -21,7 -60, -43,0 -45,2
. -39,1
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== | |CENCIAS
—— VISADOS " % === CONSUMO APARENTE DE CEMENTO .

7 30 30 7 30

121 21 121

12 12 12

A 3 3r 13
\j 1-6 -6 - 1-6

-15 -15 - =15

1 -24 -24 1 -24

-33 -33 1 -33

4 -42 -42 1 -42

=51 =51 1 -51

n n n 1 n n n n n n n n n - - n n n n n n n n n n n n -
2006 2007 2008 2009 €0 €0 2006 2007 2008 2009 €0

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
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3.4. iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Por destino econdmico de los bienes Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
Bienes Bienes de Bienes de de los bienes
Total de equipo inter- Energia | Extracti- | Manufac- energia
consumo medios vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Serie 1 Total |Manufac- de de Inter-
original T turas consumo | equipo medios
2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
06 MP 108,7 3,7 2,1 7,7 3,6 0,9 2,9 4,0 0,6 4,2 4,4 2,9 5,9 4,9
07 MP 106,2 2,4 2,2 5,0 1,6 0,8 0,9 2,5 2,0 3,7 4,1 2,4 6,7 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 -3,4
08 E-M MP 106,2 -2,3 -1,4 -2,0 -5,1 3,7 -4,9 -2,8 3,5 2,4 2,0 -0,4 53 1,4
09 E-M MP 82,0 -22,8 -13,7 -29,4 -30,5 -9,4 -32,1 -24,0 -9,5 -184 -6,9 -23,8 -25,2
08 Feb P 108,8 3,8 4,4 5,8 0,1 10,2 6,3 3,3 8,5 3,5 3,3 0,7 6,3 2,6
Mar P 98,7 -15,3 -16,9 -18,4 -17,7 3,2 -15,2 -16,7 1,9 1,2 0,9 -1,9 3,2 0,7
Abr P 111,4 12,0 15,0 16,6 9,2 5,1 11,8 12,4 6,0 4,5 4.1 0,2 8,5 3,1
May P 1054 -84 -8,7 -9,6 -9,9 -0,9 -20,1 -9,0 02 -08 -0,7 -3,2 1,6 -1,4
Jun P 100,6 -10,9 -10,3 -13,2 -13,6 1,8 -22,1 -11,8 1,3 -0,6 -0,4 -0,8 0,9 -1,3
Jul P 1105 -1,9 0,6 -1,9 -5,5 3,9 -10,2 -2,1 3,1 -1,2 -1,1 -1,7 -0,6 -1,2
Ago P 691 -115  -11,4 17,9 -143 09 245  -133 43  -09 -0,9 2,7 06 -07
Sep P 99,8 -4,7 -1,6 -5,7 -8,0 -0,1 -16,7 -4,8 -1,1 -2,4 -2,5 -2,4 -1,6 -4,2
Oct P 1009 -12,2 Al -180 16,2 -0,1 18,6 -12,9 34 59 -6,0 -4,5 57 75
Nov P 90,9 -18,3 -125 223 250 34 290  -194 51 -89 -9,3 -4,9 -88 -12,7
Dic P 80,3 -16,0 -6,7 -18,7 -28,3 -1,6 -18,0 -17,8 2,3 -12,2 -13,2 -4,8 -11,5 -21,5
09 Ene P 80,7 245 -17.8 339  -327 35 327 268 -34 -166  -187 63 221 -238
Feb P 82,4 -243 -14,1 -33,0 -31,8 -9,7 -35,8 -25,5 -10,9 -19,2 -21,.1 -8,6 -25,2 -25,7
Mar P 85,4 -13,5 -0,9 -16,8 -21,6 -12,1 -24,3 -13,6 -11,7 -18,7 -20,2 -7,5 -22,5 -25,9
Abr P 79,8 284 20,8 -336  -364 11,2  -383  -295 13,2 -205  -21,8 73 268 -27,0
May P 81,9 -22,3 -13,1 -28,4 -28,9 -11,0 -28,0 -23,4 -9,0 -17,0 -18,3 -5,0 -22,1 -23,4
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 A
=== B|ENES DE INVERSION
% ZOLAERELRC % % BIENES INTERMEDIOS %
10 10 10 5 10
0 0 0 0
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-20 -20 -20 -20
- n n n 1 n n n n n n n n n - - n n n n n n n n n 1 n n n -
% 2006 2007 2008 2009 % % 2006 2007 2008 2009 %

FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espanfa, 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

m  Serie representada graficamente.

06
08

08 E-J
09 E-J

08 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

4

M
M

Industria, sin construccion

Construccion

Saldo

Pro memoria: zona del euro

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

30 -

20

10 |

-50

Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel Nivel construccion
dor del cién | cia de de de de delclima | de de
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra-
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacién |Produc-|Contra- | Indicador |Cartera
trial mos | cién jeros | cias su po ter- | sec- cién cién | tacion del de
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
- - -
-2 7 6 -1 -1 12 -3 1 -3 -1 15 27 22 23 15 2 -0
-1 7 6 2 -5 10 -2 6 -3 -3 9 21 12 18 21 5 5
-17 -16 -8 -24 -21 20 -1 -8 -28 -6 -22 -0 -19 -16 -16 -9 -15
-9 -6 -1 -11 -11 17 -7 3 -19 -5 -15 6 -14 -9 -13 -1 -4
-33 -44 -18 -55 -55 27 -20 -31 -46 -32 -34 -21 -33 -11 -22 -35 -59
-8 -6 -0 -7 -10 16 -5 5 -17 -11 -20 -6 -21 -9 -17 - -1
-8 -4 1 -10 -10 15 -6 4 -16 -3 -18 4 -18 -23 -13 -2 -5
-13 -6 -6 -16 -13 17 -7 2 -25 -6 -11 23 -10 -9 -26 -2 -5
-18 -10 -10 -20 -19 23 -13 -2 -29 -3 -11 13 -15 -4 -27 -5 -9
-17 -16 -7 -29 -19 14 -10 -9 -25 -7 -25 -8 -21 -26 -26 -8 -13
-18 -10 -8 -25 -20 21 138 -8 -25 -7 -17 -6 -15 -3 -6 -9 -13
-22 -20 -11 -33 -27 21 -16 -6 -35 -3 -24 -9 -8 -1 -38 -12 -20
-27 -20 -17 -37 -32 27 -16 -27 -38 0 -44 -37 -38 -11 -27 -18 -26
-33 -40 -21 -47 -38 31 -19 -26 -49 -19 -30 4 -27 -50 -8 -25 -36
-35 -47 -23 -53 -48 29 -22 -34 -50 -3 -34 20 -31 -43 -4 -33 -47
-31 -41 -21 -47 -44 26 -17 -27 -47 -4 -40 19 -27 -29 -2 -33 -49
-36 -54 -23 -55 -57 29 -22 -31 -53 -4 -39 -38 -26 -24 -36 -36 -57
-37 -55 -26 -58 -60 28 -21 -38 -52 -31 -36 -37 -35 -11 -26 -38 -61
-34 -42 -16 -59 -58 27 -21 -33 -43 -47 -37 -17 -38 -3 -15 -35 -60
-31 -41 -13 -56 -57 25 -21 -31 -39 -51 -25 -26 -37 2 -18 -33 -61
-32 -32 -11 -57 -54 26 -18 -25 -43 -58 -26 -24 -35 -3 -34 -32 -63
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
7 30 30 B
1 20
10
flqu/\"//\\\/\ 0
-10 -10 -
1 -20 -20
-30 -30
1 -40 -40
n n n n n n n n n n n n - - n n n n n n n n n 1 n n n
2006 2007 2008 2009 %0 %0 2006 2007 2008 2009

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
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1
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores 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 cién
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)
(%)
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
06 80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 83,8 7 82,6 83,5 4 97,3 97,5 - 82,8
07 81,3 82,6 3 76,6 78,2 5 84,2 85,0 -0 82,7 84,2 2 94,7 95,5 - 84,2
08 79,4 79,8 8 75,6 76,7 9 83,0 82,8 4 79,8 79,8 9 93,6 94,1 -0 83,0
08 /-1l 80,8 81,8 5 76,5 78,2 9 84,0 84,7 4 81,8 82,5 3 93,5 94,2 - 83,8
09 /-1 71,2 711 24 70,1 70,3 13 75,6 74,4 19 68,5 68,6 35 90,2 91,1 - 72,6
06 IV 81,6 82,4 2 75,9 76,5 3 83,8 84,8 5 83,9 84,8 -0 98,9 98,4 - 83,7
07/ 80,6 81,7 2 75,8 77,2 4 83,5 83,8 1 82,2 83,4 1 93,4 95,9 - 84,2
1 81,3 82,8 3 75,5 78,1 6 83,4 84,0 2 83,8 85,2 2 96,0 95,3 - 84,5
17l 82,1 83,3 1 77,9 79,4 5 85,2 86,5 -7 83,2 84,2 1 93,8 94,6 - 84,1
v 81,1 82,5 5 771 77,9 6 84,8 85,6 4 81,6 83,9 6 95,5 96,2 - 84,0
08/ 81,3 82,1 5 76,7 77,8 9 84,4 85,8 5 82,5 82,9 3 93,8 94,9 - 83,8
] 80,3 81,5 5 76,2 78,5 9 83,6 83,5 3 81,1 82,1 4 93,1 93,5 - 83,7
17l 79,3 79,5 7 76,0 76,5 11 83,8 83,6 4 78,7 79,0 7 93,2 93,0 - 82,8
v 76,8 75,9 14 73,4 73,9 10 80,1 78,3 6 76,9 75,0 23 94,3 94,8 -0 81,5
09/ 72,8 72,4 20 72,5 71,9 9 77,6 75,6 16 69,5 69,9 32 85,0 86,1 - 74,7
1 69,5 69,7 27 67,6 68,6 18 73,6 73,2 23 67,4 67,3 39 95,4 96,0 - 70,5
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === BIENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % === OTROS SECTORES ¢
100 1 100 100 1 100
96 | 196 o Tttt L, 196
9| {92 92| A {92
88 | 188 88 Lo 188
-
84 - 184 84 A e ! 184
80 180 80 - 180
76 176 76 - 176
72 + 172 72 172
68 - 168 68 - 168
64 164 64 - 164
€0 3006 007 2008 2000 €0 %006 007 2008 2000 O

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

06
08

08 E-M
09 E-M

08 Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May

TURISMO

10 |

-12 ¢

4 |

TWMWTUVTUVTUVTUVTUVTUVTVTO 07T

TWTVTVTVTO

107

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 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -
5,8 6,1 6,2 6,5 3,9 3,7 4,1 6,7 6,7 6,8 -4,5 10,2 4,9 2,0 -3,1
3,1 4,0 1,7 21 2,9 1,1 55 9,1 9,0 9,2 4,2 52 4,7 -1,7 -1,5
-1,6 0.1 -1,1 0,3 -1,1 2,4 0,7 -3,0 7,5 0,3 0,0 1,5 2,1 11 -10,3
2,5 5,0 2,9 42 4,1 3,3 53 43 1,8 6,3 1,8 3,3 44 17 53
-10,9 -13,4 -10,2 -11,5 -9,8 -11,8 -7,0 -6,3 .
8,0 8,6 9,4 9,6 5,9 6,3 53 10,2 9,9 10,5 4,2 2,9 1,0 1,6 3,6
7,5 5,6 10,3 3,9 6,6 6,5 6,7 6,8 2,4 10,6 -2,4 27,2 0,3 -6,6 -18,4
-10,0 -1,1 -11,0 -1,7 -2,8 -2,2 -3,5 -2,4 -2,0 -2,7 9,9 -19,2 9,6 41 7,7
6,2 7,2 6,7 6,3 9,7 4,7 18,5 2,3 -5,3 7,9 -0,3 7,3 -1,1 -4,5 -13,8
-2,6 -0,7 -2,3 -1,4 1,7 0,8 3,2 -1,6 -6,2 1,5 8,9 0,3 1,7 -4,4 -9,7
0,6 2,0 0,9 2,9 -4,2 7,1 1,0 -3,5 -9,0 0,0 3,5 -5,0 0,0 1,3 -2,9
-0,7 0,1 -0,6 11 -0,1 -2,7 3,2 -2,4 -9,7 2,3 5,6 -1,5 -5,1 4,1 -16,9
-3,3 -2,3 -2,8 -2,3 -5,8 -5,4 -6,5 -8,8 -15,9 -4,3 -1,4 -8,2 -6,1 -2,6 -2,5
-6,6 -3,3 -5,1 -2,8 -5,8 -4,9 -7,2 -10,9 -18,3 -5,8 -2,7 -1,1 -5,7 0,5 -14,2
-11,8 -11,3 -10,6 -8,7 -7,9 -11,5 -3,5 -14,3 -19,5 -9,6 -6,5 -4,6 -15,0 0,3 -26,8
-9,6 -12,6 -10,6 -10,9 -10,3 -12,9 -7,6 -13,7 -16,2 -11,4 -13,3 -5,4 -141 -2,9 -27,8
-13,3 -14,8 -12,0 -11,6 -5,2 -9,8 -0,0 -17.1 -23,1 -11,9 -15,0 -5,1 -23,1 -6,5 -38,7
-14,7  -18,1 -15,5 -17,2 -11,8 -15,9 -6,6 -18,5 -20,8 -16,4 -19,8 55 -13,6 -10,8 -32,9
-19,4 -19,6 -18,9 -15,1 -17,3 -20,8 -12,5 -19,0 -18,2 -19,5 -13,0 -27,2 -14,0 -4,2 -12,6
-1,2 -8,3 2,0 -5,9 -2,6 -1,7 -3,9 -5,0 -9,3 -1,6 -23,0 23,5 -19,6 -6,1 -40,
-8,2 -10,4 -8,9 -10,2 -11,1 -11,7 -10,3 -3,8
TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
=== \/IAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, . 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % .
8 8 18
6 6 - 16
4 4 14
2 2 12
0 0 0
1-2 -2 1-2
-4 -4 -4
1-6 -6 1-6
1-8 -8 1-8
-10 -10 - 1 -10
-12 -12 - 1-12
-14 -14 + 1-14
16 16 -16

-16

2006

2007

2008

2000

2006

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. Desde enero de 2003, para Galicia, informacion procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revision
exhaustiva del directorio. Desde enero de 2006, se han actualizado los directorios y ampliado el ambito de recogida de la informacion 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
Poblacion mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacién 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacion 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
- - - - -
06 M 37 008 592 1,6 58,33 21585 699 345 354 3,3
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
08 /- M 38 043 614 1,6 59,35 22 577 651 364 287 3,0
09 /- M 38 409 366 1,0 60,15 23102 525 220 305 2,3
06 /Il 37 065 575 1,6 58,44 21661 705 336 368 3,4
v 37 236 583 1,6 58,58 21812 657 342 315 3,1
07/ 37 429 629 1,7 58,58 21925 589 368 221 2,8
1 37 592 661 1,8 58,86 22127 597 389 208 2,8
17l 37 734 669 1,8 59,10 22 303 642 395 246 3,0
v 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
17l 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
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
7 == TOTAL
—_ gggt:g:gs ACTIVA S PORIROBLACION
% % milss POR TASA DE ACTIVIDAD milss)
3,8 3,8 800 1 800
3,6 - 136 L ]
e [ ] e 700 1700
32 - 132
3,0 - 13,0
r 1 600 |- 1 600
2,8 - 128
26 | 126 [ 1
24| 124 500 | 1 500
22+ {122 L ]
2,0 120 400 | 1400
1,8 - 118 ~\
L 4 [ '\ 7]
1,6 - 11,6
L 1 300 | 1 300
14 ¢ 114
1,2 + 11,2 I |
1,0 | 110 200 | 1200
08 | 10,8 r 1
P L L 1 L P P 1
e 2006 2007 2008 2009 & 0 2006 2007 2008 2009 0

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)

b. Col. 7 = (col. 5/ col. 1) * variacion interanual col. 1. Col. 8 = (Variacion interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - -
06 M 19748 774 4,1 16208 706 4,6 3540 68 2,0 1837 -75 -3,9 8,51 1,6 8,34
07 M 20 356 608 3,1 16760 552 3,4 3 596 56 1,6 1834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,48
08 M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,7 7,56
08 /-/ M 20 402 333 1,7 16817 303 1,8 3585 30 0,8 2174 318 17,1 9,63 1,5 7,24
09 /-/ M 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 845 17,36 -1,4 8,80
06 /Il 19 896 705 3,7 16366 616 3,9 3530 88 2,6 1765 - - 8,15 1,7 8,19
v 20 002 688 3,6 16466 625 3,9 3536 63 1,8 1811 -31 -1,7 8,30 1,7 7,99
07/ 20 069 669 3,4 16515 626 3,9 3 555 44 1,2 1856 -80 -4.1 8,47 1,8 7,68
1 20 367 674 3,4 16779 668 41 3588 6 0,2 1760 =77 -4,2 7,95 1,7 7,48
1 20 511 615 3,1 16870 504 3,1 3 641 111 3,1 1792 27 1,5 8,03 1,8 7,44
v 20 477 475 2,4 16877 410 2,5 3 600 65 1,8 1928 117 6,5 8,60 1,7 7,32
08/ 20 402 333 1,7 16817 303 1,8 3585 30 0,8 2174 318 17,1 9,63 1,5 7,24
1 20 425 58 0,3 16853 74 0,4 3572 -16 -0,4 2382 622 353 10,44 1,1 7,37
1 20 346 -164 -0,8 16746 -124 -0,7 3 600 -41 -1,1 2599 807 45,0 11,33 0,5 7,59
v 19 857 -620 -3,0 16308 -568 -3,4 3549 -52 -1,4 3208 1280 66,4 13,91 -0,1 8,03
09/ 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 845 17,36 -1,4 8,80
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
=== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
“ ZONA DEL EURO " " PARADOS "
57 75 90 7 90
4 4 80 | 1 80
3 3
70 1 70
2 2
60 | 1 60
1 1
o o 50 1 50
B 1-1 40 1 40
2 2 30 130
-3 -3
20 - 1 20
-4 -4
10 1 10
5t 1-5 | : |
6| |6 0 0
T . 1.7 10 b——u T . 1 10
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién 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 aio 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.

BANCO DE ESPANA 26 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009  INDICADORES ECONOMICOS




4.3. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Total economia

Agricultura

Industria

Construccién

Servicios

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

Asala- | Ratio de

riados | tempo-

ralidad ralidad
(%) (%)
1 2 3 5 6
-
06 M 4,1 46 340 -56 -12 590
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
08 /-/ M 1,7 1,8 30,1 -6,4 -10,2 61,3
09 /-/ M -6,4 -5,8 25,4 -3,0 3,3 63,0
06 /Il 3,7 3,9 34,6 -7,9 -5,8 57,2
v 3,6 3,9 33,8 -8,4 -7 59,0
07/ 3,4 3,9 32,0 0,5 7,2 63,1
U] 34 41 31,8 -38 0,3 586
1 3,1 3,1 31,9 -3,1 0,3 55,6
v 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
1 -0,8 -0,7 29,5 -4,6 -9,5 54,2
v -3,0 -34 27,9 -4,8 -3,4 59,8
09/ -6,4 -5,8 25,4 -3,0 3,3 63,0
OCUPADOS
Tasas de variacion interanual
= |NDUSTRIA
=== CONSTRUCCION
SERVICIOS
127 z
8y //\
4 L
0 LN\
v oON~
4
_8 L
-12 ¢
_15 L
-20
_24 L L L 1 L L L n n n
2006 2007 2009

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién 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

Espana, capitulo 24, cuadros 4 y 6.

]

'
-
—0—=0 OO0 MNh =200

O ORPOW OCONA WO W NOPN

N oO—=OoN

'
-

Asala- | Ratio de
riados | tempo-

ralidad
(%)
8 9
-

0,5 245
-0,5 22,8
-1,2 20,7

3,2 21,9

-12,0 16,6
-0,7 25,0

0,9 24,2
-0,2 22,7
-0,8 22,8
-0,7 23,2
-0,4 22,7

3,2 21,9

1,1 21,4
-1,5 20,8
-7,6 18,7

-12,0 16,6

o

'
—_

NANO WO U= OO

'
N

—-w oo oo

BN
o oouw

'
N

Asala- | Ratio de
riados | tempo-

RATIOS DE TEMPORALIDAD

Porcentajes

607

50 |

40

30

20

10 -

Asala- | Ratio de

riados | tempo-

ralidad ralidad
(%) (%)
1 12 14 15
- - -
8,1 56,2 5,0 53 31,3
6,7 54,2 3,8 3,9 28,4
-12,2 48,9 2,0 2,3 27,0
-2,0 51,3 2,7 2,8 27,0
-29,9 40,5 -1,3 0,0 23,9
8,5 56,6 4.8 4.8 32,0
8,0 56,1 43 4,5 31,0
10,0 54,7 3,5 3,8 28,4
8,9 55,2 43 47 28,4
53 54,4 41 3,7 28,9
2,8 52,7 3,5 3,3 27,8
-2,0 51,3 2,7 2,8 27,0
-8,8 49,8 2,0 2,5 26,8
-14,2 48,7 1,9 2,4 27,7
-23,9 45,7 1,4 1,7 26,3
-29,9 40,5 -1,3 0,0 23,9
—— TOTAL
=== |INDUSTRIA
CONSTRUCCION

=== SERVICIOS

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Pro memoria:

Ocupados
ramas no
agrarias

16

o oOoouio oOhrPO Mw Do wwo

D WOON NLWwWWww A ON OWH

60

150

{40

130

120

2005 2006

P B
2007 2008

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 aio 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 méas 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 duracion de jornada Por duracién
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacién Variacién Variacién 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) (@)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
06 M 358 3,5 348 6,7 34,03 645 4,7 61 3,2 12,13 5,20 -2,0 2,18 -14,9
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
08 /- M 509 4,5 -207 -3,9 30,15 321 2,2 -18 -0,9 12,33 6,36 26,2 2,15 2,1
09 /-/ M 70 0,6 -1045 -20,6 25,41 -996 -6,8 22 11 13,22 12,42 99,7 4,01 91,0
06 /Il 371 3,6 245 4,5 34,59 549 3,9 67 3,7 11,49 4,79 0,6 2,08 -11,5
v 406 3,9 218 4.1 33,82 515 3,7 109 5,8 12,19 5,14 -0,5 2,07 -14,5
07/ 645 6,1 -19 -0,4 31,95 519 3,7 107 54 12,66 5,19 -7,2 2,17 -5,8
1 865 8,2 -197 -3,6 31,85 587 4,2 81 4,1 12,34 4,87 -2,6 1,96 -8,9
1 777 7,3 -273 -4,8 31,94 475 3,3 29 1,6 11,32 4,95 6,4 1,76 -12,6
v 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
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
oy LRaANe =—— MENOS DE UN ANO
— TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
12 ¢ 212 131 113
12 112
8 18 L ]
| | 11+ 111
4t \/ 14 10 - 110
\ @ |r 19
0 0 L |
8 8
-4 -4
7 7
8 8 6 6
5 5
-12 1-12
4 4
-16 | 1-16 3¢ 13
2 2
-20 -20
1 1
-24 _— —_ T -24 0 T e L 0
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién 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 Cons}ruc- Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
06 M 2039 -30 -1,5 -06 -1,6 74 -19 -4,0 -4,0 -1,0 1544 7,9 11,77 23,39 88,23 1475 6,0
07 M 2039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 5,7 -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 -9,8
08E-J M 2327 297 14,6 0,8 16,4 240 16,1 6,9 48,7 12,4 1426 -7,2 12,38 23,62 87,62 1397 -58
09EJ M 3 541 1214 52,2 26,1 543 523 544 57,1 88,3 45,0 1103 -22,7 10,41 26,13 89,59 .
08 May 2 354 380 19,3 23 21,5 234 214 10,9 63,0 16,3 1385 -14,8 11,88 24,30 88,12 1358 -144
Jun 2390 425 21,6 3,2 240 26,2 239 13,5 70,7 17,7 1419 -10,3 10,85 25,09 89,15 1381 -9,7
Jul 2427 457 23,2 56 254 26,8 253 15,2 70,7 189 1626 -7,3 9,86 26,45 90,14 1580 -6,8
Ago 2530 502 24,7 8,1 26,7 278 26,7 16,3 71,0 199 1050 -18,4 9,29 2435 90,71 1030 -17,5
Sep 2625 608 30,1 122 324 31,4 324 22,0 85,6 243 1502 -59 1155 28,59 88,45 1508 -4,8
Oct 2818 769 37,6 20,9 39,5 41,7 394 29,2 99,5 30,2 1585 -17,1 11,37 30,44 88,63 1570 -16,0
Nov 2989 895 42,7 22,3 451 451 451 37,1 106,7 34,7 1163 -27,0 11,11 28,35 88,89 1135 -26,3
Dic 3129 999 46,9 22,7 49,6 47,3 4977 42,8 108,1 38,3 1118 -11,4 9,22 27,44 90,78 1093 -10,6
09 Ene 3328 1066 47,1 10,6 50,1 415 504 47,8 98,9 39,0 1126 -28,8 10,59 23,69 89,41 1112 -27,6
Feb 3482 1167 504 145 53,4 31,4 541 55,7 99,3 42,4 1017 -28,8 11,38 25,22 88,62 999 -30,3
Mar 3605 1304 56,7 239 595 642 594 61,7 97,6 48,8 1061 -17,5 11,42 26,47 88,58 1047 -16,8
Abr 3645 1306 55,9 33,3 57,7 63,1 576 62,1 90,0 47,8 1031 -29,3 10,81 27,08 89,19 1031 -27,2
May 3620 1267 53,8 38,4 551 595 55,0 59,8 78,5 472 1110 -19,8 9,83 26,62 90,17 1110 -182
Jun 3565 1174 49,1 35,7 50,3 54,0 50,1 55,3 65,3 445 1275 -10,2 8,45 27,70 91,55
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA === TOTAL
*:: CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 o
% ® 110 207 * 20
1 100
1 90
10 1 10
1 80
{1 70
| 60 0 0
1 50
< 10 T
1 30
1 20
-20 1-20
10
0
10 2006 2007 2008 2009 10 % 2006 2007 2008 2009 %0

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 Espana, 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.

06
08

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Segln mes de
inicio de efectos
econdmicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles
de
trabaja-
dores
afecta-
dos

Incre-
mento
del
salario

= ©

PONPPOON WOWWWWWWWWWWWw wWwhAh®
OO0 GaUoIauooIooIoogior ang

NNN00w WoONOIOOIaior— —= =

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-Diciembre

miles

8000 -

7000 -

6000 -

5000 -

4000 -

3000 -

2000 -

1000

TOTAL

Varia-
Porre- | Por cién
visados [firmados | Total | inter-

anual

4 5 - 6

6765 2156 8921 540
5778 2634 8412 -509
7069 1733 8802 390
4503 5 4508 1263
5281 12 5293 1271
5601 24 5624 889
6 352 241 6593 1851
6 568 408 6975 2208
6790 459 7250 1662
6 825 641 7466 1513
6 844 809 7653 1271
6911 1079 7990 949
6951 1416 8367 801
7028 1557 8585 375
7069 1733 8802 390
3494 0 3494 -1014
5977 6 5983 689
6215 19 6234 610
6711 63 6774 181
6 836 162 6998 23
7 042 343 7385 135
[ 2007
1 2008

INDUSTRIA

AGRICULTURA

CONSTRUCCION

Agricul-
tura

406

115
189
193
208
278
440

miles

1 8000

1 7000

1 6000

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

SERVICIOS

Indus-
tria

(©

2445
2172
2419

1331
1462
1612
1954
1975
2028
2061
2082
2133
2317
2367
2419

1104
1827
1862
1883
1893
1913

Construc- | Servicios

cion

1013

1056
1070

813
841

994
995
1114

(©

10

4748
5254
4907

2746
3052
3184
3650
3831
3966
4130
4214
4439
4620
4757
4907

1462
3125
3240
3689
3832
3918

Por re-
visados

—

PRONPPONON WOWWWWWWWWWWW whw
DOONDNO© DAPEAADADDADWOWWN HOON
ONOOWW ONNWWWWWOoOON 00N -—=

TOTAL

Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
firmados tura tria cién
(c) () (c) (c)
12 18, 14, 15, 116 17 .

3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
2,96 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81

3,80 3,54 321 3,39 3,64 3,62
459 327 291 3,32 3,61 3,27
3,77 3,36 2,92 3,32 3,83 3,35
420 3,39 294 341 3,77 3,35
4,47 3,43 2,94 3,39 3,72 3,43
4,09 347 3,10 3,40 3,68 3,49
4,07 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
3,88 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
3,96 3,49 3,17 3,41 3,65 3,562
4,01 3,51 3,20 3,40 3,65 3,56
3,80 3,52 321 3,37 3,64 3,60
3,82 3,53 321 3,37 3,64 3,61

3,80 3,54 321 3,39 3,64 3,62
450 2,93 293 2,70 3,54 2,77
1,86 2,68 2,81 2,52 3,59 2,53
2,73 2,70 2,85 2,52 3,58 2,55
2,05 2,67 2,77 2,51 3,57 2,50
3,10 2,68 2,70 2,51 3,57 2,53
299 2,67 2,45 2,51 3,56 2,52

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-Diciembre

I 2007
1 2008 %

INDUSTRIA SERVICIOS

AGRICULTURA CONSTRUCCION

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracién (MTIN), Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual.
a. Datos acumulados.
b. Hasta el afio 2008, incorpora las revisiones por cldusula de salvaguarda. El afio 2009 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 Construccion | Servicios Total Industria | Construccién | Servicios (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
06 MP 4,8 3,8 3,1 6,3 5,8 4,8 3,5 2,5 6,3 5,8 4,9 2,7
07 MP 41 3,6 4,8 41 4,6 4,0 3,4 4,5 4,2 4,6 41 2,7
08 MP 52 5,1 6,3 5,1 4,9 54 5,6 6,3 5,1 5,1 4,5 3,3
08 /- MP 5,0 4,3 5,6 5,1 9,0 5,6 6,1 54 52 9,6 3,5 4,5
09 /- MP 3,9 3,8 6,2 3,7 3,5 2,8 11 4,3 2,9 2,5 6,8
06 /Il P 4,8 3,7 3,4 6,2 55 4,9 3,7 3,6 6,1 5,6 4,6 2,8
v P 4,8 3,4 2,5 6,5 6,5 52 3,4 2,0 7,0 6,8 3,6 2,7
07/ P 4,0 4,2 4,7 3,9 4,3 4,4 4,0 4,9 4,5 4,7 2,9 2,7
1 P 3,8 2,6 4,2 41 4,2 3,7 3,5 3,6 3,9 4,2 4,0 2,5
17l P 41 3,7 4,9 4,2 52 3,9 2,9 4,0 4,2 5,0 4,8 2,5
v P 4,3 3,9 5,3 4,3 4,6 41 3,3 54 41 4,4 4,8 2,8
08/ P 5,0 4,3 5,6 5,1 9,0 5,6 6,1 54 52 9,6 3,5 4,5
1 P 5,1 6,2 6,0 4,8 2,1 5,4 5,6 7,0 4,9 2,3 4,4 17
1 P 5,3 4,5 57 5,6 59 5,8 5,2 6,1 5,8 6,3 3,9 3,7
v P 5,3 52 7.8 5,0 3,2 5,1 53 6,6 4,8 3,0 6,0 3,6
09/ P 3,9 3,8 6,2 3,7 3,5 2,8 1.1 4,3 2,9 2,5 6,8
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 ¢ 210 10 ¢ 5 10
9 9 9 9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n
° 2006 2007 2008 2009 ° ° 2006 2007 2008 2009 °

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 Espana, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educacién 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 Espana 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 1 12
- - - -
06 P 3,2 0,8 3,9 2,2 0,7 1,4 3,9 3,1 3,2 1,6 2,7 -0,9
07 P 2,9 1,6 3,7 2,5 0,8 0,9 3,7 2,7 2,9 1,8 1,1 -0,3
08 P 3,4 3,3 53 3,1 1,8 -0,2 1,2 0,6 -0,6 0,7 6,2 3,8
06 // P 3,5 1,1 3,8 2,4 0,3 1,3 3,9 3,1 3,6 1,8 2,9 -0,9
1 P 2,7 1,1 3,9 2,4 1,2 1,3 4,0 3,0 2,8 1,7 1,9 -0,5
v P 3,2 0,4 41 2,1 0,9 1,7 3,9 3,4 2,9 1,7 2,1 -1,1
07/ P 2,7 1,0 3,4 2,5 0,7 1,5 4,0 3,4 3,2 1,8 0,0 -1,1
1 P 2,7 1,5 3,5 2,4 0,7 0,9 3,9 2,6 3,2 1,7 0,1 0,3
1 P 3,1 1,5 3,8 2,3 0,7 0,8 3,6 2,7 2,8 1,8 1,1 -0,9
v P 3,0 2,5 41 2,9 1,0 0,4 3,2 2,2 2,2 1,7 3,4 0,4
08/ P 42 2,5 5,2 3,1 1,0 0,6 2,7 2,2 1,6 1,5 6,0 0,9
1 P 3,6 2,8 5,4 3,2 1,7 0,3 1,8 1,5 0,1 1,1 7,8 1,4
1 P 3,4 3,5 53 3,4 1,8 -0,1 0,9 0,5 -0,9 0,5 6,6 3,9
v P 2,6 4,5 5,2 2,8 2,5 -1,6 -0,7 -1,7 -3,1 -0,1 4,6 9,0
09/ P 0,8 55 4,0 1,8 3,1 -3,6 -3,0 -4,9 -6,0 -1,4 41 15,7
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
16 ¢ 1 16 16 1 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 /\_/ \% 0
2l . 12 2 L fp
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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. iINDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2006 = 100

m  Serie representada graficamente.

06
08

08 E-J
09 E-J

08 Mar
Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

4

M
M

Indices y tasas de variacién interanual

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

%

GENERAL
IPSEBENE
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS
= SERVICIOS

%

2006

2007 2008 2000

FUENTES: INE, Ministerio de Medio Ambiente y Medio Rural y Marino y BE.
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 variacion intermensual no anualizada.
b. Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afio respecto al anterior.

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.

) 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2000)
Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L] L] L] L] L] L] L]

100,0 _ 3,5 2,7 4,4 3,6 1,4 8,2 3,9 2,9 108,9 -0,9
102,8 _ 2,8 4,2 4,8 3,7 0,7 1,8 3,8 2,7 115,5 6,0
107,0 _ 4,1 1,4 4,0 6,5 0,3 12,1 3,9 3,2 118,8 2,9
106,4 0,5 4,5 1,0 4,8 7,4 0,2 15,0 3,8 3,3 127,5 10,3
106,3 0,1 -0,1 -0,6 0,1 1,1 -0,7 -11,9 2,9 1,3 .
105,8 0,9 4,5 0,4 4,7 7,4 0,3 14,1 4,0 3,4 127,4 10,5
107,0 1,1 4,2 1,5 4,0 7,4 0,2 13,3 3,5 3,1 130,6 8,5
107,7 0,7 4,6 2,2 41 7,5 0,2 16,5 3,8 3,3 133,9 15,2
108,3 0,6 5,0 2,8 51 7,7 0,1 19,2 3,9 3,3 126,3 8,6
107,8 -0,5 53 2,3 4,4 7,8 0,3 21,4 4,0 3,5 121,0 14,1
107,6 -0,2 4,9 2,1 4,2 7,6 0,5 17,6 4,0 3,5 115,4 6,9
107,5 - 4,5 2,0 3,9 6,9 0,5 14,8 41 3,4 110,1 -2,3
107,9 0,3 3,6 2,4 3,0 4,5 0,5 9,3 41 2,9 106,4 -8,2
107,5 -0,4 2,4 2,0 2,5 3,6 0,6 -0,5 4,0 2,7 110,4 -11,4
106,9 -0,5 1,4 1,4 1,6 3,0 0,4 -7,2 3,8 2,4 113,7 -9,7
105,6 -1,2 0,8 -1,2 1,3 2,5 -0,3 -9,3 3,6 2,0
105,6 - 0,7 -1,2 2,2 1,7 -0,7 -8,1 3,3 1,6
105,8 0,2 -0,1 -1,1 0,8 1,2 -0,6 -11,6 2,7 1,3
106,8 1,0 -0,2 -0,1 - 0,7 -0,7 -12,4 3,1 1,3
106,8 - -0,9 -0,1 -0,6 - -0,8 -15,3 2,6 0,9
107,2 0,4 -1,0 0,3 -2,7 0,4 -1,1 -14,2 2,4 0,8

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

=== ALIMENTOS ELABORADOS
=== ALIMENTOS SIN ELABORAR

ENERGIA
307 % 30
20 | 120
10 - 1 10

, SR

0 0
-10 1 -10
-20 -20

2006 2007 2008 2009
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espaha| del |Espaha| del Zona Zona
euro euro Espaha | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafna | del Espaha| del |Espaha| del Espafna | del Espaha | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
06 M 3,6 2,2 3,4 2,3 3,9 2,4 3,9 2,1 3,9 2,8 3,1 2,3 1,5 0,6 8,0 7,7 3,9 2,0
07 M 2,8 2,1 2,2 1,9 4,1 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
08E-J M 4,6 3,5 5,0 4,2 6,6 55 8,7 6,7 4,4 3,6 4,0 3,6 0,3 08 150 122 3,8 2,5
09 E-J MP -0,1 0,6 -1,9 -0,6 0,8 1,7 1,0 1,6 0,6 1,8 -3,5 -1,7 -0,5 0,7 -11,8 -8,5 2,8 2,2
08 Mar 4,6 3,6 4,9 4,1 6,6 5,6 8,8 6,8 4,3 3,8 3,9 3,4 0,4 0,9 141 11,2 4,1 2,8
Abr 4,2 3,3 4,7 4,0 6,3 54 8,8 7,0 3,9 3,1 3,6 3,2 0,3 08 13,3 10,8 3,5 2,3
May 4,7 3,7 5,2 4,5 6,4 5,8 8,8 6,9 4,0 3,9 4,3 3,9 0,2 0,7 165 13,7 3,8 2,5
Jun 5,1 4,0 57 5,0 6,8 5,8 9,0 7,0 4,6 4,0 5,0 4,5 0,2 0,8 19,1 16,1 3,9 2,5
Jul 53 4,0 6,1 5,1 6,7 6,1 9,2 7,2 4,2 4,4 57 4,6 0,4 05 213 171 4,0 2,6
Ago 4,9 3,8 54 4,6 6,5 5,6 9,0 6,8 4,0 3,7 4,8 4,2 0,5 0,7 175 146 41 2,7
Sep 4,6 3,6 4,8 4,4 59 52 7,9 6,2 3,9 3,6 4,2 4,0 0,6 09 148 135 4.1 2,6
Oct 3,6 3,2 3,2 3,5 4,0 4,4 4,7 5,1 3,3 3,4 2,8 3,1 0,5 1,0 9,3 9,6 4,1 2,6
Nov 2,4 2,1 1,5 1,8 3,2 3,7 3,5 4,2 2,9 2,8 0,4 0,8 0,6 0,9 -0,4 0,7 4,0 2,6
Dic 1,5 1,6 - 0,9 2,6 3,3 3,0 3,5 2,1 2,8 -1,5 -0,3 0,4 0,8 -7, -3,7 3,8 2,6
09 Ene 0,8 1.1 -0,9 0,2 2,1 2,7 2,4 2,7 1,8 2,6 -2,5 -1,0 -0,2 0,5 -9,2 -5,3 3,5 2,4
Feb 0,7 1,2 -0,9 0,3 1,9 2,5 1,6 2,0 2,2 3,3 -2,4 -0,7 -0,5 0,7 -8,0 -4,9 3,2 2,4
Mar -0,1 0,6 -1,7 -0,4 1,0 1,9 1,0 1,6 1,1 2,4 -3,3 -1,5 -0,4 08 -11,5 -8,1 2,6 1,9
Abr -0,2 0,6 -2,1 -0,7 0,5 1,4 0,6 1,2 0,3 1,6 -3,6 -1,7 -0,6 0,8 -12,3 -8,8 3,0 2,5
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 08 -152 -11,6 2,4 2,1
Jun P -1,0 -0,1 -2,9 -1,5 -0,6 0,8 0,5 1.1 -1,7 0,3 -4,4 -2,7 -0,9 06 -141 -11,8 2,2 1,9
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) === B|ENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % === SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %

7 17 7 17

6 6 6 6

5 5 5 5

4 4 14

3 3 13

S A

2 2 Y. 2

1 1 1

0 N 0 0 0

-1 \ 1 -1 -1 -1

-2 -2 -2 -2

-3 LI T T 3 3 T e e -3

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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
Italia y Espana. En el IAPC de Espana 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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Bienes
Intermedios |Energia

Tasas de variacion interanual

Bienes
de

Pro memoria: zona del euro

de
consumo | inversién

Bienes

Total

Energia

2007 2008 72000

2006

Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

Bienes de
consumo

2000

General

Serie
original

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

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espanfa, capitulo 25, cuadro 3.

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

FUENTES: INE y BCE.
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Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios

Energéticos

Total
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Importaciones / Introducciones
capital

Bienes
consumo

Total

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

Exportaciones / Expediciones
capital

Bienes

Bienes
de
consumo

Total

m  Serie representada graficamente.
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2008

—— B.CONSUMO
2007

=== B.CAPITAL

2006

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
-3

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

-2

-23,2

47
7.9
2000

2008
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IMPORTACIONES

BANCO DE ESPANA

—— EXPORTACIONES
2007

2006

5%
-2

Abr

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

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES
a.Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

FUENTES: ME y BE.



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

m  Serie representada graficamente.

Recursos corrientes y de capital

Empleos corrientes y de capital

Total

2=3a7
L]

109 643
118 005
126 032
109 142
111 008
116 577
130 171
147 220
165179
135 060

60 404
45 358

12 892
20 009
8163
10 158

10 009
18 340
2039
14 788
182

Impues-
to
sobre
el
valor
anadido
(IVA)

3
L]
29 002
31 566
33 160
24 701
26 542
28 947
31542
34 929
33 332
26 065

17 563
12 686

3 662
5997
1052

290

-585
13248
-1 328
2532
1181

Otros
impues-
tos so-
bre los
produc-
tos y

sobre
importa-
ciones
excepto

IVA

4

16 408
17171
17 838
11431
10918
10 991
11 068
11 331
12938
12715

5029
4564

1168
1045
1088

915

1164
848
687
938
927

Intere-
sesy
otras

rentas
dela

propie-

dad

5

6 059
5419
7 335
5614
5089
4730
4401
5328
6 857
6 824

2348
2486

604
251
290
2045

383
260
1020
580
243

Impues-

tos
sobre

la
renta

yel
patri-
monio

6
L]
46 909
52 671
56 312
56 616
57 398
60 054
70 986
82 528
99 257
76 955

31033
23 453

6 240
12024
4885
4034

9303
2761
2205
10014
-830

Resto

7

11 265
11178
11387
10 780
11 061
11 855
12174
13104
12795
12 501

4431
2169

1218
692
848

2874

-256
1223
-545
724
1023

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

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

Capaci-
dad (+)
o
necesi-
dad (-)
de
finan-
ciacion
1=28
L]
99 -7 303
00 -6 330
01 -5 076
02 -4 780
03 -3 692
04 -10 762
05 1590
06 5005
07 P 13 525
08 P -30 248
08 E-M P 20982
09 E-M A -19552
08 Sep P 1068
Oct P 4995
Nov P -5483
Dic P -16 234
09 Ene A 722
Feb A 4591
Mar A -12907
Abr A 1034
May  A-12992
(Suma mévil 12 meses)
30000"°
20000 -
10000
0
-10000 |
-20000 |
-30000 |
-40000 |
-50000 |
-60000

me

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).

1 30000

1 20000

1 10000

1 -10000

1 -20000

1 -30000

1 -40000

1 -50000

-60000

Total

8=09a13
-

116 946
124 335
131 108
113 922
114 700
127 339
128 581
142 215
151 654
165 308

57 422
64 910

11824
15014
13 646
26 392

9287
13 749
14 946
13754
13174

riados

9

15013
12 881
12 890
13 526
13 966
14 831
15 665
16 839
18 109
19 356

7 021
7319

1426
1447
1425
2732

1377
1372
1516
1555
1499

Intere-
ses

16 958
16 817
17 031
16 652
15890
15 060
14 343
13 820
14 002
14134

5677
6 583

1176
1263
1200
1303

1335
1200
1335
1325
1388

Trans-
feren-
cias

corrien-

tesy de
capital
entre

Adminis-

tra-
ciones
Publicas

10 11

60 249
68 917
73716
53 800
53 259
57177
60 311
69 588
77 436
85076

30617
37 405

6228
8270
7 477
9588

4 865
8208
8 835
7972
7 525

Ayudas
ala
inver-

siony
otras
transfe-
rencias
de
capital

12

3750
4 336
4269
4 596
4 009
8 760
5122
5808
5338
5868

1394
917

158
757
212
2302

75
111
168
221
342

Resto

13

20 976
21 384
23 202
25 348
27 576
31511
33 140
36 160
36 769
40 874

12713
12 686

2 836
3277
3332
10 467

1635
2858
3092
2681
2420

Millones de euros

Pro memoria:

déficit de caja

Déficit
de
caja

14=
15-16
L]

-6 354
-2431
-2 884
-2 626
-4132
59

6 022
11 471
20135
-18 747

3185
-19 102

2027
6191
-4 220
-7 708

-2 358
2288
-11275
2878
-10 635

Ingre- Pagos
S0S liqui-
liqui- dos
dos

15 16

110 370 116 724
118 693 121 124
125193 128 077
108 456 111 082
109 655 113 787
114793 114734
128 777 122 755
141 847 130 375
159 840 139 704
129 336 148 082

59923 56 738
45680 64782

11978 9950
19074 12883
7510 11730
9186 16894

10377 12735
18279 15991
2614 13888
14613 11735

-202 10433

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses)

me

170000
160000 |
150000 |
140000 |
130000 |

120000

110000 |
100000 |
90000
80000
70000 -
60000
50000
40000
30000

20000

TOTAL RECURSOS
IVA
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== TOTAL EMPLEOS
=== INTERESES

TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

saTsvERan
B

10000 -

170000
1 160000
1 150000
1 140000
1 130000
1 120000
1 110000
1 100000
1 90000
1 80000
1 70000
1 60000
1 50000
1 40000
1 30000
1 20000
1 10000
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

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

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Capaci- (excepto
dad (+) otras
o Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cién ta/ euro asumidos Espafa |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - -
99 -7303 4212 4574 11515 209 -6629 19592 -499 -446 -503 -10511 -7605 -2905 22026 12018
00 -6330 4584 5690 10914 1162 -8683 17127 -499 283 2686 -22009 -10117 -11892 32924 8228
01 -5076 -5973-20 141 -897 803 -8616 12521 -499 -3101 -1202 -10103 4424 -14527 9206 305
02 -4780 2783 -95 7 563 -888 346 6 655 -486 1488 -439 1773 3148 -1374 5790 8 002
03 -3692 -5850 0 -2158 -135 3146 -3761 -486 -254 -803 7817 8 551 -734 -9 975 -1 354
04 -10762 1866 -0 12628 -1600 -1688 9416 -486 5486 -100 -6347 -12696 6349 18975 12728
05 1590 2607 0 1017 -1910 -3771 7276 -486 -3411 1409 1775 -8257 10032 -758 -392
06 5005 1293 -200 -3712 175 -2198 -2976 -486 -418 2365 -14069 -17968 3899 10357 -6 077
07 P 13525 6712 65 -6813 -120 1206 -4916 -519 -2236 -348 8214 5698 2515 -15026 -6 465
08 P-30248 21339 4337 51587 2243 19355 33275 -520 -48 -476 24386 23013 1373 27201 52 062
08 E-M P 2982 3371 -63 389 2374 -335 3625 -520 -363 -2018 -3848 -1825 -2023 4237 2 406
09 E-M A -19552 35814 8498 55366 773 17866 37660 -583 -87 511 37509 26748 10761 17930 54855
08 Sep P 1068 11063 82 9995 -2 2330 8 060 - -18 -378 593 4396 -3803 9402 10373
Oct P 4995 4108 14815 -887 -260 4371 -7 440 - -1 2183 283 1518 -1234 -1170 -3 069
Nov P -5483 12225 2008 17708 -156 6513 13052 - -1 -1856 13073 13174 -101 4635 19564
Dic P -16 234 -489 -12503 15745 2 4714 10602 - 257 172 9 850 7484 2366 5895 15573
09 Ene A 722 11610 3998 10888 3 5821 -7170 - -24 12260 6 673 5024 1648 4215 -1373
Feb A 4591 8313 1500 3722 2 1714 13701 - -11 -11682 2433 7552 -5119 1289 15404
Mar A-12907 -1923 -3498 10984 780 3916 11559 - -56 -4435 7 335 6 981 353 3723 15420
Abr A 1034 18677 13478 17643 -14 5475 11321 -583 -6 1437 12898 7 650 5247 4745 16206
May A -12992 -863 -6980 12129 2 940 8248 - 10 2931 8171 -459 8 631 3958 9198
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
= PASIVOS NETOS CONTRAIDOS === PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \VALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO == = EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
110000™° ™€ 110000 110000™° ™€ 110000
100000 1 100000 100000 | 4 100000
90000 | { 90000 ST | 1 seet
80000 | | 80000 80000 80000
[ 1 70000 + { 70000
70000 1 70000 L |
[ 60000 1 60000
60000 1 60000 L 1
r 1 50000 1 50000
50000 1 50000 8 4
40000 . 1 40000
40000 1 40000 r 1
L J 30000 1 30000
30000 1 30000 [ 1
L ] 20000 1 20000
20000 1 20000 [ |
| | 10000 - 1 10000
10000 1 10000 0 0
0 0 -10000 | { -10000
-10000 | 1 -10000 -20000 - { -20000
20000 "5001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 °°° 80000 "5001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 °°°
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Deuda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
del
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depdsitos 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
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
95 232 754 19 362 71070 132 463 11 050 18171 180 408 385 180 023 52731 9379 6 059
96 263 972 20 434 81084 152 302 10814 19772 210497 529 209 969 54 003 15195 8185
97 274 176 23270 71730 180 566 10578 11303 211538 445 211093 63 083 9 829 7 251
98 284 161 30 048 59939 205189 10 341 8 691 215207 305 214902 69 258 10273 6412
99 298 384 7189 53142 227 157 9 843 8243 207 465 150 207 315 91 070 14 846 5310
00 307 726 8197 44 575 245255 9 344 8 552 188 488 1187 187 301 120 424 20 536 5430
01 306 895 7611 35413 257 192 8 845 5445 179 123 2018 177 105 129 791 395 5460
02 307 610 5823 35459 258 877 8 359 4914 177 561 6 831 170 730 136 880 300 6819
03 301 503 5105 38702 250337 7 873 4 591 192 426 10 952 181474 120 029 300 6 821
04 303 563 3267 35996 250 125 7 388 10 055 183 276 19 412 163 863 139 700 300 7 186
05 299 656 2154 31647 254 442 6 902 6 666 178 476 22810 155 666 143 990 300 6 020
06 294 419 515 31060 250702 6416 6 242 163 799 21897 141902 152 517 100 5794
07 P 286 349 355 31644 243 246 5832 5 626 171 657 25 551 146 106 140 243 165 6 162
08 Sep P 299 654 76 35516 253 327 5249 5563 175 541 33 342 142 199 157 455 182 7614
Oct P 298 500 76 40024 247 665 5249 5562 174 335 31915 142 420 156 080 14 997 7790
Nov P 316677 72 46 663 259 204 5249 5561 187 931 31971 155 959 160 718 17 005 8416
Dic P 328 242 63 50790 266 385 5249 5818 200 921 34 458 166 463 161779 4502 8 152
09 Ene A 329187 67 56 556 261 588 5249 5794 198748 35 558 163 190 165 997 8 500 8 051
Feb A 343 656 67 58 211 274 413 5249 5783 211602 35 226 176 376 167 280 10 000 15106
Mar A 356 551 64 62 154 283 421 5249 5727 221812 36 178 185 633 170918 6502 22453
Abr A 368 887 67 67566 290 935 4 665 5720 232785 39564 193 221 175 666 19980 34048
May A 373821 69 68 521 294 904 4 665 5731 236 208 42 059 194 149 179 672 13000 39874
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
=== OTROS PASIVOS
380000 380000 380000 380000
342000 |- 1 342000 342000 - 1 342000
304000 1 304000 304000 1 304000
266000 - 1 266000 266000 - 1 266000
228000 |- 1 228000 228000 - 1 228000
190000 1 190000 190000 | / 1 190000
W /" |
152000 1 152000 152000 | W\ 1 152000
114000 1 114000 114000 | 1 114000
76000 - 1 76000 76000 1 76000
38000 - 1 38000 38000 1 38000
CrrRIIIIIIIpRRRtT =

FUENTE: BE.

O 5001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 °

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.

06
07
08

08 E-A
09 E-A

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

09 Ene
Feb
Mar
Abr

RESUMEN

30000 -

20000 -

10000

-10000

-20000 -

-30000

-40000 -

-50000

Millones de euros

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Trans- (Cuenta | Cuenta |Cuenta |Errores
feren- de corriente | finan- y
Total Saldo |[Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos| Pagos |cias |capital mas ciera  |omisio-
(saldo) co- (saldo) | cuenta | (saldo) nes
rrien- de
Del cual Del cual tes capital
(saldo) | (a) (saldo) (b)
Total ] Total ]
urismo urismo
1=2+5+ ’-;viajes Pviajes 10=11- 17=-
10+1§ 2=3-§ 3 4 5=6-§ 6 7 8 9 12 1 12 13 . 14 . 15=1+14 [16 . (15+1.6)
-88 313 -83 246 175 808 259 054 22 235 84 761 40715 62 52513 266 -20 799 47 701 68 500 -6 503 6 194 -82 118 85624 -3 506
P-105 378 -91 246 192 613 283 859 23 076 93 234 42 061 70 15814 360 -30 142 56 827 86 969 -7 067 4 578-100 800 101 066  -265
P-104 412 -87 660 193 899 281 559 26 265 97 513 41 901 7124813 834 -33 782 60991 94 773 -9235 5506 -98 906 95471 3435
P -41 452 -32580 67 424 100004 5119 28 075 10785 22957 4368 -8652 19979 28 632 -5338 2498 -38954 37043 1910
P -25753 -16 058 51982 68040 5479 25825 9524 20346 3613 -10505 17 299 27 804 -4 667 1864 -23889 21938 1951
P -12031 -8616 15374 23991 1395 7309 2756 5914 1112 -3524 4964 8487 -1286 1238 -10793 10139 654
P -8964 -7557 17148 24705 1102 6811 2441 5710 1200 -818 5371 6189-1690 626 -8338 9865 -1527
P -11314 -8974 16374 25347 1307 6774 2975 5467 1031 -2241 4878 7118 -1407 370 -10944 8684 2260
P -9143 -7433 18528 25961 1315 7181 2613 5866 1025 -2069 4768 6837 -955 264 -8879 8355 524
P -9201 -7428 17130 24558 2577 7745 3533 5169 820 -3617 5669 9286 -733 976 -8225 9148 -922
P -7918 -8101 15929 24030 3024 9115 4115 6090 1299 -2604 5466 8070 -237 250 -7669 9130 -1462
P -7752 -7419 17689 25108 3942 10562 5143 6619 1320 -3784 6549 10333 -492 318 -7434 7523 -89
P -7118 -7214 12464 19679 3986 9691 5398 5706 1454 -3107 3245 6352 -782 414 -6703 7267 -564
P -8083 -6719 17825 24543 2585 9027 4461 6443 1313 -3061 4241 7302 -888 379 -7704 7353 351
P -7707 -6093 17194 23286 2503 8964 3852 6461 1298 -3042 5267 8310-1075 212 -7495 7160 335
P -8555 -5523 14738 20261 1687 6986 2512 5298 1038 -3547 4265 7812-1173 251 -8304 7933 372
P -6626 -6583 13506 20090 843 7349 2102 6506 924 -2368 6309 8677 1482 209 -6417 2914 3503
P -6193 -4114 11444 15559 1460 6558 2486 5098 948 -3054 4642 7696 -484 340 -5853 6259 -407
P -9417 -5490 12785 18275 1236 6311 2077 5076 890 -3002 3251 6254-2160 238 -9179 5505 3674
P -6649 -3227 14139 17366 1335 6470 2441 5135 829 -3850 4359 8209 -906 374 -6275 7917 -1642
P -3494 -3227 13614 16841 1448 6486 2520 5038 946 -598 5047 5645-1117 912 -2582 2257 325
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2008 - ABRIL 2008 [ ENERO 2008 - ABRIL 2008
me 1 ENERO 2009 - ABRIL 2009 e e 1 ENERO 2009 - ABRIL 2009 -
5~ 30000 30000 5~ 30000
1 20000 20000 1 20000
1 10000 10000 - 1 10000
[ . | 0 ._[ 0
1 -10000 -10000 1 -10000
1 -20000 -20000 1 -20000
1 -30000 -30000 1 -30000
1 -40000 -40000 1 -40000
-50000 -50000 -50000

C. CORRIENTE

C. FINANCIERA

C. CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 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 disminucién de la posicién deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacion 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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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. Millones de euros
Total, excepto Banco de Espana Banco de Espana

Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-

finan- vados Activos | Otros

ciera Total finan- | Total Reser- | netos acti-

De Del De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |Espaiia |exterior | Saldo |Espana | exterior Saldo |[Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior | Espana VNA) |exterior |Espana VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
1= 2=3+6+ (b) (c) 13=14+
2+13  [9+12 3=5-4 4 5 6=8-7 7 8 9=11-10 |10 11 12 15+16  [14 15 16
L} L} L] L} L] L} L ]

06 85624 111 425 -58 547 83 100 24 554 199 615 -3928 195687 -31647 66 093 34446 2003 -25800 -480 -12 327 -12 993
07 P101 066 86 743 -50902101 191 50289 104779 -8601 96178 37025 57196 94221 -4159 14322 -164 28 329 -13 843
08 P 95471 65334 -6913 54662 47749 3763 -21869 -18106 76284 14822 91106 -7800 30137 -645 31713 -931

08 E-A P 37043 22302 4928 15139 20067 -28176 -2539 -30715 50420 22817 73236 -4870 14741 156 14 116 469
09 E-A P 21938 27747 -9638 11927 2288 8726 -7451 1275 26541 -13903 12639 2119 -5809 -284 -9227 3702

08 Ene P 10139 4637 10369 4909 15279 -1075 -12995 -14070 -3241 34207 30966 -1416 5502 123 5483 -104
Feb P 9865 9664 -1024 3583 2559 -11800 9899 -1902 24100 12326 36426 -1611 201 -36 61 177
Mar P 8684 15700 -4322 3507 -815 -16628 3346 -13283 36736 -40348 -3612 -86 -7016 22 -7297 259
Abr P 8355 -7698 95 3140 3044 1329 -2789 -1460 -7175 16631 9456 -1757 16053 47 15869 137
May P 9148 11635 -2900 4320 1420 17178 -2114 15064 1258 9897 11155 -3901 -2487 61 -3443 894
Jun P 9130 10419 5772 6140 11913 9456 -2081 7375 -3912 14538 10626 -898 -1289 87 -2056 681
Jul P 7523 -327 648 4146 3498 8547 745 7802 -6245 1828 -4417 -1980 7850 -184 8024 10
Ago P 7267 1785 -3966 3406 -561 8855 -107 8748 -3724 9980 6256 620 5482 -146 5621 7
Sep P 7353 9465 -1494 5004 3511 4132 -4325 -193 6660 -11901 -5240 167 -2112 -100 -1569  -444
Oct P 7160 15217 -4593 6993 2400 -11047 -10171 -21218 30865 -12481 18384 -8 -8057 -28 -5640 -2389
Nov P 70933 289 -1696 4006 2310 -2881 -458 -3339 1629 -6558 -4928 3236 7643 -318 8131 -171
Dic P 2914 -5452 2316 5508 3192 -2302 673 -1629  -669 -13298 -13967 -165 8366 -172 8528 10

09Ene P 6259 9280 -5468 5379 -88 10473 -6929 3544 3938 7708 11647 337 -3021 -16 2439  -566
Feb P 5505 314 -461 1741 1280 -3665 -1599 -5264 4841 -11613 -6772 -401 5191 -84 4972 303
Mar P 7917 10604 -3363 3018 -345 1968 1687 3655 13048 -7274 5774 -1049 -2687 -165 -5382 2859
Abr P 2257 7549 -346 1788 1442 50  -610 661 4714 -2725 1990 3232 -5292 -19 -6379 1106

CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
8] ENERO 2008 - ABRIL 2008 I ENERO 2008 - ABRIL 2008
me 1 ENERO 2009 - ABRIL 2009 e e 1 ENERO 2009 - ABRIL 2009 -
60000 1 60000 60000 1 60000
50000 |- 1 50000 50000 T 1 50000
40000 |- 1 40000 40000 + 1 40000
30000 |- 1 30000 30000 T 1 30000
20000 |- 1 20000 20000 T 1 20000
10000 | 1 10000 10000 |- 1 10000
-10000 | 1-10000 -10000 | 1-10000
-20000 | 1 -20000 -20000 | 1 -20000
2000 TOTAL ‘ BANCO DE ESPARA 0000 -80000 S5 iREGTAS ‘ OTRAS INVERS. 2000
TOTAL EXCEPTO BE I. CARTERA DERIVADOS FIN.

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 1993).

a. Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacion exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefalizadas 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 dreas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
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 50 5,0 59 20 11,0 3,3 5,6 47
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,3 4.2 102 104 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 80 8,4 7,0 -1,1 22,4 -125 23,5 -0,8
08 P 188184 3,9 1,8 4,0 -2,7 1,1 22,3 0,5 1,9 1,4 1,8 3,0 31,3 -2,1 8,0 2,7
08 Mar P 15882 -2,6 -3,2 -1,8 -10,3 -3,1 44,6 -48 22 -4,0 -4,6 -15,5 8,7 -3,7 1,7 -18,5
Abr P 17964 248 227 21,2 4,5 27,2 49,5 26,3 212 198 23,8 33,7 30,8 -16,6 452 8,8
May P 16 621 3,8 3,2 4,9 1,3 2,4 18,8 1,8 2,3 2,3 1,0 120 50,5 -154 -1,5 4.2
Jun P 15464 -4,0 -4,8 -7,6 -12,2 -1,8 38,8 -3,3 -4,0 -2,9 -6,2 254 11,9 -32,5 20,8 0,6
Jul P 17189 12,2 9,5 6,0 19,7 10,2 48,0 8,5 3,5 3,1 5,1 16,6 743 37,3 16,2 23,9
Ago P 12122 -0,0 -2,7 -6,1 -4,9 -0,7 4.8 -1,1 -33 -6,7 -2,3 -1,8 248 71 -0,4 18,8
Sep P 17290 16,0 14,8 29,4 -1,1 8,0 38,5 6,6 18,7 17,6 16,1 0,1 42,9 39,8 -10,5 18,8
Oct P 16672 -0,2 -0,3 -1,3 10,5 -1,5 9,7 2,0 -2,8 -3,0 -2,4 -4,3 53,0 -8,7 -24,8 6,2
Nov P 14289 -13,8 -16,5 -5,3 -30,9 211 -7,0 -21,8 -155 -14.2 -14,2 139 -150 -10,6 -28,5 -14.1
Dic P 13142 -74 -8,6 3,9 -0,3 -17,8 -10,1 -18,2 -13,1 -10,7 -11,6 19,1 56,4 20,8 -0,2 -9,8
09 Ene P 11092 -25,7 -23,6 -16,4 -31,56 -27,3 -16,5 -27,8 25,5 -22,6 -25,7 211 -2,3 -30,2 -46,1 -19,9
Feb P 12401 -254 -20,7 -17,8 1,9 -26,3 -15,0 -26,7 -29,5 -27,0 -28,0 -22,1 27,3 -19,6 -27,0 2,9
Mar P 13714 -13,6 -9,5 2,1 -16,3 -16,7 -35,9 -15,6 -17,5 -16,1 -15,0 -44 18,9 8,1 -7,4 36,8
Abr P 13192 -26,6 -22,6 -13,8 -28,5 -27,6 -45.2 -26,7 -238 -21.1 -25,7 -34,3 -6,3 -26,7 -26,5 -3,6
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 ¢ 712 30 7 30
A
10 | 10
HE 120
J 10
.
0
1-10
1-20
30

FUENTES: ME y BE.

8 3001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

-30

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 dreas 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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 13 14 15 16
- - - - - - -
03 185114 56 71 9,6 12,9 4.8 1,0 57 58 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 59 10,6 4.8 12,2 8,4 8,0 8,5 147 249 2441 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7.4 6,8 7,5 7,5 41 83 10,5 11,0 9,8 16,4 -4,8 -6,8 28,7 -3,7
08 Mar P 25484 57 4.8 -8,8 -23,4 16,7 57,2 82 -55 -6,5 -5,5 29,7 421 0,7 -2,8 -26,1
Abr P 26012 17,9 13,0 3,2 -6,6 20,5 29,3 186 11,3 11,0 10,0 13,5 40,9 420 34,7 6,9
May P 24 585 2,7 -3,5 -6,5 -22,4 0,9 -4,0 20 -3,0 -1,6 -3,5 123 52,9 295 6,7 -24,6
Jun P 24126 -1,2 -4,2 -16,2 -19,5 3,7 17,0 1,0 -132 -143 -111 242 56,9 24,6 13,5 -24,3
Jul P 25 201 5,1 0,1 -4,0 -7,8 3,0 22,2 -1,2 54 -7,4 -5,6 225 355 31,6 15,8 -17,9
Ago P 19719 -1 -8,1 -12,6 -28,1 -3,4 5,0 -5,8 -10,4 -10,9 -10,2 -1,4 472 3,2 -0,7 -7,9
Sep P 24723 6,0 1,5 3,1 -14,0 3,1 18,3 -0,0 0,4 -1,4 -1, 2,5 409 5,8 17,8 -111
Oct P 23317 -10,4 -135 -19,6 -20,9 -9,3 -1,0 -11,2 -151 -15,6 -15,1 -18,3 30,1 -20,3 -7,6 -10,6
Nov P 20237 -19,9 -204 -17,9 -39,1 -17,9 0,4 -21,6 -22,8 -23,7 -22,3 -12,0 13,3 -9,4 -26,3 -21,3
Dic P 20072 -16,5 -18,0 -14,0 -25,7 -18,4 -4,3 22,1 241 27,4 -19,2 24,4 -4,3 -4,0 9,3 -29,4
09 Ene P 15591 -353 -30,1 -16,4 -32,3 -34,8 -32,9 -35,3 -32,5 -31,1 -33,8 -28,9 -50,0 -31,6 -28,0 -34,8
Feb P 18268 -26,0 -20,3 -3,5 -35,4 -24,9 10,6 -32,3 -26,0 -254 -26,1 -3,4 -7,5 -22/4 -26,2 -34,0
Mar P 17372 -31,8 -26,2 -9,0 -26,3 -32,3 -35,6 -31,3 -28,0 -28,1 -26,8 -21,56  -36,9 -7,8 -22,4 -22,5
Abr P 16828 -353 -29,2 -17.1 -37,6 -32,5 -21,3 -35,1 -31,8 -32,0 -32,1 -22,9 -38,6 -29,6 -35,2 -33,6
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 %
30 ¢ 1 30 30 1 30
1 20
20 1 20
10
10 10
T, v, 0
0 0
1-10
-10 -10
1-20
20 2 %0 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 "

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 2 y 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
EEUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 1 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 -3104
05 -77 950 -30703 -29422 -16749 -3112 -6938 -1281 -210 -41592 -1092 -4769-14136 -3089-10 182 -3 411
06 -92249 -33547 -32172 -18689 -1625 -7184 -1375 294 -45357 -1062 -4652-18576 -3316-12647 -4564
07 -100 015 -40176 -38176 -23 752 -214  -8375 -2000 133 -53745 -2555 -4779-16423 -3477 -16 366 -4 347
08 P -94 067 -25314 -25188 -20 054 3865 -6350 -125 418 -38 121 -3479 -3626-22158 -5061-17 903 -3 321
08 Mar P -9 602 -2251 -2345 -1716 174 -574 93 220 -3579 -468 -437 -1905 -447 -1 156 -251
Abr P -8 048 -2673 -2657 -2022 335 -650 -16 130 -3427 -279 -378 -1656 -387 -1396 -302
May P -7 963 -2153 -2315 -2116 553 -490 163 160 -3458 -304 -365 -1973 -516 -1405 -257
Jun P -8 662 -2064 -2052 -1726 366 -417 -12 -40 -3386 -310 -378 -2558 -523 -1467 -373
Jul P -8012 -2061 -2044 -1736 477 -769 -17 -5 -2895 -266 -179 -1769 -488 -1783 -234
Ago P -7597 -2121 -2093 -1 091 -199 -472 -28 -6 -2933 -195 -150 -2174 -379 -1578 -196
Sep P -7 433 -1262 -1349 -1489 604 -446 86 93 -2222 -262 -250 -1972 -590 -1861 -279
Oct P -6 645 -1780 -1800 -1622 492 -408 20 9 -2633 -185 -242 -1910 -336 -1454 -278
Nov P -5 948 -1939 -1780 -1372 441 -541 -159 -145 -2682 -126 -200 -1285 -406 -1 291 -293
Dic P -6 930 -2559 -2015 -1 508 210 -434  -544 -404 -3724 -269 -282 -1347 -208 -1288 -241
09 Ene P -4 498 -511 -531 -1034 662 -154 20 33 -1235 -265 -166 -917 -343 -1265 -199
Feb P -5 868 -2335 -2316 -1289 -718 -271 -18 10 -3071 -475 -125 -1124 -199 -1119 -130
Mar P -3657 -395 -571 -1242 773 -109 175 188 -1110 -274 -169 -919 -344  -870 -124
Abr P -3 636 -832 -725 -1236 659 -63  -107 20 -1424 -293 -133 -831 -256  -884 -155
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2008 - ABRIL 2008 [ ENERO 2008 - ABRIL 2008
me 1 ENERO 2009 - ABRIL 2009 me me 1 ENERO 2009 - ABRIL 2009 me
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 - 1 20000
10000 | k 1 10000 10000 1 10000
o h P | o — m__
10000 TIGTAL  OCDE  UE27  EEUU  JapoN 0% 10000 JoNAEURD FRANCIA ~RENO 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 Espafa
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 |Espafa |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espafa Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espaia |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 |4 5 6=7-8 |7 8 9=10-11 {10 11 12 14a16 |14 15 16
L] L - - - -
01 -2425 -311,0 -382 162,9 201,1 -100,4 232,6 333,1 -172,3 172,5 3448 68,5 38,9 29,2 0,4
02 R -303,1 -363,7 -892 156,0 2452 -1057 256,8 3625 -168,9 1974 366,3 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -354,3 -410,3 -93,9 1750 2689 -102,3 319,8 422,0 -2142 204,0 418,1 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 68,1 14,5 31, 21,7
05 -505,5 -577,2 -67,1 258,9 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 5047 71,7 14,6 171 40,1
06 / -5635,9 -618,4 -389 2870 3259 -327,1 476,7 8038 -252,3 284,9 537,2 - 82,4 15,4 26,8 40,3
1 -6561,2 -638,5 -30,3 302,2 3325 -399,2 444,3 8435 -209,0 299,5 508,5 - 87,3 14,6 32,2 40,5
1 -602,4 -685,8 -23,4 319,6 343,0 -459,1 447,7 906,8 -203,3 313,1 5164 - 83,4 15,0 25,4 43,0
v -664,4 -760,1 -35,6 314,0 349,6 -508,9 455,77 0964,6 -206,1 324,9 530,9 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07/ -712,3 -812,7 -31,4 3205 351,8 -582,4 461,0 10433 -187,6 358,4 546,1 -11,3 100,4 14,0 31,9 54,5
1 -7446 -856,7 -22,7 3515 3742 -617,2 471,01088,2 -200,8 361,7 562,6 -15,9 112,1 12,9 40,7 58,5
17l -786,5 -876,2 -14,7 361,0 3757 -643,4 4552 1098,6 -200,1 383,7 583,8 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
v -827,2 -906,2 -9,4 401,3 410,6 -647,6 443,3 10908 -230,4 378,8 609,2 -18,8 78,9 12,9 1.1 64,9
08/ -847,7 -928,4 -26,4 401,7 4281 -599,6 420,71020,3 -281,6 380,3 661,9 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
1 -866,5 -933,7 -27,2 4171 4443 -611,5 401,21012,8 -271,6 416,6 688,1 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
1 -867,4 -924,4 -17,3 4352 4525 -624,9 387,7 1012,6 -270,6 422,3 692,9 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
v -877,0 -927,8 -24,4 4349 4593 -5952 3622 957,4 -301,9 3854 6873 -6,4 50,9 14,5 -30,6 66,9
09/ -866,7 -918,9 -7,9 4532 461,1 -5785 3525 930,99 -3325 3741 706,7 0,0 52,2 157 -27,4 63,9
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |INV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
- BANCO DE ESPANA - OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 | 200000 100000 100000
100000 - + 100000
0 0
0 0
-100000 + -100000
-100000 4 -100000
-200000 + -200000
-300000 | 1 -300000 200000 |- 4 -200000
-400000 | 1 -400000 \'
500000 | 1 500000 -300000 4 -300000
-600000 + -600000
-400000 4 -400000
-700000 + -700000
-800000 - + -800000
-500000 4 -500000
-900000 - + -900000
41000000 b Lo L L L 111000000 -600000 Lo L L 1 L L 1600000
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

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

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica "Acciones y participaciones en fondos de inversién’ de los otros sectores residentes, la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revision desde 1992.
Si bien el cambio metodoldgico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rubricas, su efecto no justifica una revision completa de las
series.
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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 cioén 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
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 8 9 . 10 11 12
01 142 688 20231 164 360 36 768 74 596 158 052 144 151 188 925 202 099 344 845
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 17 627 231 649 67 501 78 053 302 067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388 472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 / 267 995 18980 252144 73779 119452 395944 214 645 589 149 313 799 537 742 - -
] 279 692 22501 259 325 73179 122 047 361127 206 547 636 951 333 653 508 828 - -
1 298 024 21608 263985 79063 126 170 363 383 232494 674 271 339 974 516 719 - -
v 290 841 23206 270481 79125 133193 373001 245683 718 897 355 621 531 211 32973 42569
07/ 299 321 21139 273 061 78768 140704 373512 256 533 786 784 391 843 546 396 33197 44487
] 335 868 15665 288 590 85654 153730 374 852 269 506 818 657 403 805 563003 39921 55856
1 339 394 21633 293476 82274 142095 374617 273 560 825 065 399 573 584 058 44181 62069
v 374 419 26 861 319 861 90777 134762 372789 286 207 804 620 383 993 612706 44642 63487
08/ 374 132 27 555 341 161 86941 105912 379311 239 395 780 900 385 209 663720 53297 74001
] 388 437 28687 354 781 89 554 98 479 364 805 220273 792 495 421 356 700447 58579 82016
1 404 074 31131 356 162 96 305 84 523 365861 203 600 808 962 427 107 717182 70066 81757
v 403 625 31323 359678 99 651 64 794 363565 174 373 783 004 390 233 722 556 108228 114 023
09/ 420 426 32773 360122 101018 57 269 358 747 145316 785 632 379 576 739143 111632 111519
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 . OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE -
600000 4 600000 1100000 4 1100000
1000000 | 4 1000000
500000 | 1 500000
900000 - 4 900000
P 800000 - 1 800000
400000 | ~ 1 400000
700000 - 4 700000
300000 | 1 300000 600000 4 600000
500000 - 4 500000
200000 |- 1 200000
400000 - - 400000
300000 - 4 300000
100000 1 100000
200000 - 4 200000
O v b b 100000 Lo b L L L 1L | 100000
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6.
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
1 2 . 3 . 4 . 5 . 6 . 7
03 21229 13073 1476 328 5559 793 16,8
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 Ene 13 450 7316 218 255 5630 31 9,1
Feb 13 586 7 222 216 253 5795 101 9,1
Mar 12976 7 021 211 189 5367 189 9,1
Abr 12 568 7 045 204 190 5070 59 9,1
May 12 598 7 029 245 176 5166 -18 9,1
Jun 12709 6 921 233 175 5357 23 9,1
Jul 12 887 7 169 234 172 5314 -1 9,1
Ago 12 987 7 638 233 155 5128 -168 9,1
Sep 13 806 7 857 238 159 5678 -126 9,1
Oct 14 037 8 546 256 170 5201 -135 9,1
Nov 15150 8796 449 168 5797 -60 9,1
Dic 14 546 8292 467 160 5627 - 9.1
09 Ene 16 033 8 889 492 173 6 479 - 9,1
Feb 16 519 9 040 490 173 6816 - 9,1
Mar 15 663 8 691 556 167 6 249 - 9,1
Abr 15490 8713 560 168 6 050 - 9,1
May 15225 8180 632 156 6 257 - 9,1
Jun 15 142 8 372 693 48 6 028 - 9.1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
I DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
I ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
] DEG [ pEG
Il POSICION EN EL FMI Il POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000 70000+ [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000
60000 1 60000 60000 1 60000
50000 1 50000 50000 1 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 T2 T3 T4 T1 T2
2008 2009

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

05/

1
v

06 /

1
v

071/

1
v

08/

1
v

09/

Saldos a fin de periodo

Total
deuda

externa

1

958 055
1038 214
1080 328
1144 447

1238 533
1258 491
1308 130
1370277

1461 842
1523014
1542 186
1561759

1588 487
1642 142
1680 102
1661730

1683 347

Millones de euros

Total

204 834
213 939
213 370
213 412

214 081
213 347
214 181
215585

219 413
215158
207 169
197 861

194 208
196 206
212 325
227 201

235 620

Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
Total
Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depdsitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-

mercado ciones mercado ciones

monetario monetario

3 5 6 7 8 9 10 11 12
2518 1024 183038 18 259 - 460500 467 202197 125535 132 301
2110 437 194 059 17 333 - 490 258 587 232191 139670 117810
3088 1424 191719 17 139 - 517879 400 264976 150727 101776
2 465 65 192798 18 085 - 548 891 981 276 566 164 457 106 887
4628 14 191 300 18 137 - 589544 1003 295793 193633 99 115
3620 348 191 381 17 998 - 580931 2186 268495 208797 101453
6 070 1472 188 569 18 070 - 602 379 5274 267227 225647 104 232
4 836 665 191 871 18213 - 622836 6252 277193 236038 103352
4901 40 195781 18 692 - 658096 11 331 295528 252211 99 027
5446 443 190 503 18 766 - 684742 11316 294402 269682 109 341
4 820 1329 182455 18 566 - 707016 15079 308889 273907 109 140
4 505 878 173414 19 064 - 723951 20039 327391 262222 114 300
6 329 549 167 692 19 637 - 768529 20424 380522 256302 111281
5594 152 170922 19 538 - 794086 22729 399932 258374 113051
9722 485 182155 19 964 - 792 491 21269 400051 258393 112778

12 330 2089 191968 20815 - 766316 12214 400693 249210 104 200
15 801 470 198 385 20 964 - 781797 15198 411446 246447 108 706

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

FUENTE: BE.

Saldos a fin de periodo

Autoridad monetaria

Otros sectores residentes

Millones de euros

Inversion directa

Total

3550

1855
12 326
24 276
35233

32 491

Corto plazo

Depdsitos

14

281

322
423
277
3550

1855
12 326
24 276
35233

32 491

Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total
Instrumen- [Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos

mercado ciones

monetario
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
194 559 4274 20 471 787 98 620 69 232 387 788 98 161 39 449 58 712
232 928 3839 19 803 1569 133435 73111 384 788 101 020 41 447 59 573
244 638 3401 19 164 1636 142932 76 503 356 646 104 399 42 506 61893
273 437 3380 17 817 996 166 955 83404 358 527 108 581 43 547 65 034
322 731 2905 19 500 417 195679 102 731 360 1139 111642 46 426 65216
351 173 4283 18 432 338 226684 100123 352 961 112712 47 702 65010
374 113 4 641 22224 838 244 071 101073 348 918 117 140 51141 65 999
411 407 4786 22 967 702 275114 106 946 338 555 120 168 49 588 70 581
455 348 5 303 21 641 550 317258 109 329 334 932 128 663 50 034 78 629
481 337 5418 26 985 1066 336291 110223 331 1022 141355 50 486 90 868
494 661 2153 21864 854 346652 121804 339 994 133063 52 229 80 834
491 964 201 20 050 314 344239 126 136 331 692 144 433 55142 89 291
480 029 927 19 573 430 329226 128257 320 1296 143867 56 287 87 579
490 324 6 397 20 880 1368 328479 131763 317 1120 149 201 61 386 87 815
497 052 18 093 22983 1205 319331 134294 323 824 153958 62 351 91 607
476 809 12 955 20 866 2442 304328 135073 322 824 156 170 64 600 91570
474 868 19 521 17 319 3270 290280 143099 356 1023 158572 65 894 92 678
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Deposi- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad mar- tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de ginal de AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito deposito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 1 12 13
08 Ene 438 306 191905 268486 -21373 - 199 911 245582 658002 52664 354557 110527 192724
Feb 443028 175548 268 494 -762 - 158 410 238533 651786 52814 348531 117537 204 496
Mar 470375 198 667 268 696 3 286 - 196 470 254680 659638 68872 341404 132425 215695
Abr 458 583 166 978 292 729 -676 - 111 558 258599 662688 74650 360191 118549 199 984
May 462508 171819 291 841 -1 068 - 172 256 255055 670599 65643 370568 110619 207 453
Jun 460 645 182477 278 839 -667 - 304 308 245546 674406 64832 376972 116720 215099
Jul 458 121 166 956 292 400 -634 - 56 657 250649 683700 63596 374744 121903 207473
Ago 462 440 163524 300014 -1 000 - 90 188 247021 686797 58194 376096 121875 215420
Sep 471362 166 660 305 321 6 584 - 2284 9487 241752 682161 55504 392028 103885 229611
Oct 534 868 272768 444976 -34226 - 15549 164198 308820 713519 80454 524301 -39148 226049
Nov 579941 329562 457732 -3 978 - 4612 207988 365023 727623 95385 572539 -114554 214918
Dic 613857 256810 565 508 -5 976 - 2644 205129 379866 749344 110732 587525 -107 316 233990
09 Ene 580046 224907 598 376 -8 568 -638 2646 236676 365644 746945 98051 571542 -92189 214402
Feb 592 161 212759 498 364 -6 449 - 2227 114740 370902 739970 96499 526691 -61125 221259
Mar 607 356 232617 451 005 -5 038 - 1146 72373 388329 745155 133214 498652 -8613 219027
Abr 629 124 241479 430873 -4 722 - 876 39381 401450 755635 142817 519780 -22778 227674
May 602 531 235969 406 653 -5 146 - 229 35175 394929 758300 139329 497607 5093 207 602
Jun 615980 254 069 416844 -2 632 - 2197 54498 391872 761763 145461 468695 46656 224107

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Posicion Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas

Total manteni-

das por

Oper. Oper. Oper. Oper. Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Deposi- Oro y Resto entida-

princi- de fi- de ajus- |estruc- | dad dad tos activos activos des de

pales nancia- te turales | margi- margi- AAPP netos (neto) crédito

de fi- cién a (neto) (neto) | nalde nal de en
nanc. I/p crédito depo- moneda
(inyec- | (inyec- sito extran-
cion) cion) jera
14=15+16
+17+18 P3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 24 25 26 27 28

08 Ene 39645 28261 14356 -2957 - 22 37 4993 -4787 18104 82646 18048 11174 71416 21336
Feb 44170 24201 20086 -115 - 1 3 7985 -4787 18829 80774 19962 9836 72071 22143
Mar 44173 21534 22480 161 - - 2 6549 -4787 18842 81638 19314 9313 72798 23569
Abr 47 940 18749 29240 -27 - - 23 12728 -4787 17878 80339 20191 9608 73045 22121
May 47981 20386 27 966 -373 - 3 0 9119 -4787 19386 79609 22623 10697 72149 24263
Jun 47 077 19627 27 534 -59 - 27 51 8300 -4787 19006 79207 23987 11228 72960 24559
Jul 49384 15745 33727 =77 - 0 1 18770 -4787 11374 79782 16554 12134 72828 24027
Ago 46741 12338 34467 -62 - 0 1 20634 -4787 6400 78759 13276 12171 73465 24495
Sep 49144 10689 38695 204 - 50 493 21118 -4787 5006 76660 14077 11885 73846 27807
Oct 52692 21520 56729 -6008 - 379 19929 11844 -4787 20175 79383 29728 15099 73837 25459
Nov 58218 33238 58454 -764 - 210 32921 15379 -4787 21135 79783 34089 18251 74485 26490
Dic 63598 25688 67106 -1780 - 56 27471 28274 -4787 13156 81432 23611 17972 73916 26955
09 Ene 57488 22338 63324 -1721 - 19 26472 29076 -5265 8734 80105 19644 20871 70144 24942
Feb 74090 20781 57578 -614 - 60 3716 38001 -5265 14731 78492 23060 16857 69964 26622
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 67668 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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Dep6- 12 Otros Cesiones | Dep6- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en a M3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
06 512 581 11,5 9,9 11,9 365983 21,7 22,8 21,6 0,9 224851 2,1 -10,1 13,5 12,4 17,3
07 497 887 -2,9 2,3 -4,1 458887 254 29,8 7,3 -10,7 209767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
08 481 725 -3,2 0,6 -4,2 547 234 19,3 24,3 -12,7 -8,9 145099 -30,8 -16,2 -42,2 55 8,0
08 Feb 480 343 -2,2 1,5 -3,1 482232 26,8 31,2 6,3 -7,4 197714 -12,5 2,6 -23,1 9,7 14,8
Mar 480 671 -4,2 -0,3 -5,2 488 556 247 29,7 2,5 -15,4 192015 -16,1 -0,1 -27,6 7,6 12,9
Abr 471 030 -4,1 -0,6 -5,0 499 700 26,2 31,6 -0,3 -10,7 188789 -17,6 -1,2 -29,3 8,4 12,1
May 477 157 -4,3 -1,3 -5,0 505 476 25,3 31,5 -3,3 -19,6 184 113 -20,1 -3,3 -31,9 7,8 11,9
Jun 487 821 -5,6 -2,5 -6,3 518447 257 30,7 -0,7 25 175162 -23,7 -6,9 -35,6 6,9 12,9
Jul 479 771 -4,6 -2,8 -5,0 523983 26,1 31,7 -1,2 -9,5 169 786 -25,5 -8,9 -37,3 7,6 13,0
Ago 478 080 -2,8 -3,2 -2,7 531720 25,6 31,8 -6,0 -7,3 167 975 -26,2 -11,6 -37,1 8,2 13,1
Sep 478 656 -4,5 -3,7 -4,7 534 820 24,3 29,6 -2,1 -11,7 162715 -27,2 -13,4 -37,8 6,7 10,8
Oct 465 576 -4.1 1,2 -5,4 541397 23,0 27,5 1,2 -18,8 151 857 -31,1 -15,4 -427 6,6 9,8
Nov 475 795 -2,5 0,9 -3,4 542175 20,7 25,8 -6,4 -24,5 147 925 -31,1 -15,8 -427 6,4 9,0
Dic 481725 -3,2 0,6 -4,2 547 234 19,3 24,3 -12,7 -8,9 145099 -30,8 -16,2 -42,2 55 8,0
09 Ene P 473030 -1,9 1,3 -2,8 538749 14,5 19,9 -19,5 -23,7 144119 -28,7 -20,9 -36,0 3,7 7,8
Feb P 476 275 -0,8 1,4 -1,4 538 668 11,7 16,8 -22,1 -22,3 142710 -27,8 -18,9 -36,2 3,2 7,4
Mar P 477 051 -0,8 2,0 -1,4 538244 10,2 15,5 -26,3 -21,3 144 862 -24,6 -17,6 -31,5 2,7 7,6
Abr P 476 061 1,1 2,9 0,6 538225 7,7 11,8 -20,4 -26,4 145422 -23,0 -15,3 -30,6 2,7 7,0
May P 490 150 2,7 2,8 2,7 536603 6,2 9,8 -18,4 -25,5 144 326 -21,6 -19,3 -23,9 2,5 53
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO — A
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO e
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, S CL R ELCCR B EEREESID M %
29 29 21 21
27 27
25 25 20 20
23 23 19 19
21 21
19 19 18 18
17 17 17 17
Y s o "
11 f 11 15 15
9 9 14 14
7 7
5 5 13 13
3 3 12 12
1 / 1

Lo
a W =
Lo
a W =
-
o =
-
o =

-7 -7 G G
-9 -9 8 8
-11 -11
-13 -13 v v
-15 -15 6 6
17 -17
19 19 g g
-21 -21 4 4
-23 -23
-25 -25 € €
27 -27 2 2
-29 -29
-31 -31 1 1
-33 S el e -33 0 e el T 0
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depésitos
en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

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

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

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.

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)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 7 8 9 10
L] L] L]
06 137 357 19,6 78 769 11,3 17,4 2,8 26 523 -9,9 -15,9 -5,0
07 133 469 -2,8 94 413 19,9 37,4 -8,2 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
08 122 377 -8,3 112786 19,5 25,1 59 11 854 -45,4 -33,6 -54,5
08 Feb 124 315 -4,2 96 821 23,5 38,6 -4,6 20 024 -30,7 -17,2 -40,2
Mar 123 351 -8,3 98 807 20,2 35,6 -8,3 19 083 -37,3 -23,9 -47,1
Abr 118718 -7,8 101 892 26,9 444 -7,5 18 113 -39,3 -24,4 -49,9
May 121 193 -9,2 103 551 24,0 43,1 -12,0 16 996 -41,9 -25,7 -53,3
Jun 125 284 -8,7 110 055 24,2 35,7 1,0 15 587 -45,3 -28,0 -57,4
Jul 118 279 -7,8 107 692 25,6 38,1 1,0 14913 -46,2 -29,7 -57,9
Ago 120 854 -4,2 110438 23,7 38,2 -3,2 14 573 -46,2 -31,9 -56,9
Sep 126 336 -4,6 111 310 21,4 30,6 3,6 13 946 -46,6 -33,4 -56,6
Oct 116 473 -7,2 113 948 23,6 28,9 11,9 12 858 -48,0 -34,1 -58,3
Nov 121 399 -6,0 110 632 18,2 23,1 6,7 12 333 -46,8 -33,8 -56,6
Dic 122 377 -8,3 112786 19,5 25,1 59 11 854 -45,4 -33,6 -54,5
09 Ene P 116 487 -7,0 106 356 12,7 20,1 -6,0 11 845 -43,1 -37,6 -48,4
Feb P 118 191 -4,9 106 928 10,4 16,8 -6,9 12 302 -38,6 -29,3 -47.,6
Mar P 116 255 -5,8 107 570 8,9 16,7 -12,3 11915 -37,6 -32,8 -42,5
Abr P 110400 -7,0 110411 8,4 11,7 -1,9 11 962 -34,0 -29,7 -38,6
May P 115192 -5,0 112 876 9,0 12,0 -0,1 11 836 -30,4 -32,0 -28,6
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
5% % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 5%
45 45
40 40
35 35
30 30

25 25
20 20
15 /\ ), 15
10 10
5 \'\_\ 5

0 0
5 \W 5
-10 -10
=15 =15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
0 s e e e e e e

FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de 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 depo- 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]
06 375224 8,9 9,2 8,8 287 214 24,9 23,8 34,1 198 328 4,0 -9,3 16,5
07 364 418 -2,9 2,9 -4,6 364 474 26,9 28,4 15,0 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 359 348 -1,4 2,7 -2,7 434 448 19,2 24,2 -25,8 133 245 -29,2 -14,2 -40,7
08 Feb 356 028 -1,5 2,4 -2,6 385 412 27,7 29,8 10,5 177 690 -9,8 55 -20,6
Mar 357 320 -2,7 0,8 -3,8 389 750 25,8 28,5 4,9 172 932 -12,8 3,5 -24,6
Abr 352 312 -2,8 0,6 -3,9 397 809 26,0 29,2 1,5 170 675 -14,4 2,2 -26,3
May 355 965 -2,5 0,1 -3,3 401 925 25,6 29,3 -2,2 167 116 -17,0 -0,1 -28,8
Jun 362 537 -4,5 -1,0 -5,6 408 392 26,1 29,6 -1,0 159 574 -20,7 -4,0 -32,5
Jul 361 492 -3,5 -1,2 -4,2 416 292 26,3 30,4 -5,8 154 873 -22,7 -6,1 -34,5
Ago 357 226 -2,3 -1,5 -2,5 421 281 26,1 30,5 -8,7 153 402 -23,5 -8,8 -34,4
Sep 352 319 -4,4 -1,8 -5,3 423 510 25,1 29,4 -10,6 148 769 -24,7 -10,7 -35,3
Oct 349 103 -3,0 3,1 -5,0 427 449 22,9 27,2 -14,5 138 999 -28,9 -13,0 -40,8
Nov 354 396 -1,3 3,0 -2,6 431 543 21,3 26,3 -22,6 135 593 -29,2 -13,7 -41,0
Dic 359 348 -1,4 2,7 -2,7 434 448 19,2 24,2 -25,8 133 245 -29,2 -14,2 -40,7
09 Ene P 356 543 -0,2 3,3 -1,3 432 393 14,9 19,8 -30,7 132 274 -27,1 -18,9 -34,6
Feb P 358 084 0,6 3,3 -0,3 431 740 12,0 16,7 -33,0 130 408 -26,6 -17,8 -34,9
Mar P 360 796 1,0 3,6 0,1 430 674 10,5 15,2 -34,9 132 947 -23,1 -15,9 -30,3
Abr P 365 661 3,8 4,4 3,6 427 815 7,5 11,8 -34,8 133 460 -21,8 -13,7 -29,8
May P 374 959 53 4.1 57 423 727 54 9,3 -33,3 132 490 -20,7 -17,9 -23,5

HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

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

30 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 0

25 25
20 20
15 15
0 J\/‘J \/\,—/\ o

—\ 5
0 \ 0

1SN o2 2t

o

-5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
30 Lt 1. [ L L L L L .30

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
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
L} L} L} L} L} L} L}
06 2103406 335822 19,0 -4,7 242 279 19,6 244 1342 159 -0,8 199 12,6 7,2 17,0 1,0 1,9
07 2368 926 258245 12,3 -69 155 17,7 125 159 184 123 -1,0 13,3 8,6 4,6 11,6 0,3 1,4
08 2544009 179144 7,6 18,1 6,1 7,4 4,4 56 121 8,8 2,1 5,4 3,8 1,6 4,2 0,2 11
08 Feb 2389555 12045 11,8 -49 145 16,5 11,8 149 142 118 -0,7 1255 8,1 4,4 10,9 0,2 1,4
Mar 2405873 16420 10,9 -48 13,3 155 10,5 136 11,0 12,0 -0,7 115 7,6 3,9 9,9 0,2 1,4
Abr 2411 268 5294 10,3 2,8 123 139 1041 126 154 9,8 -0,4 10,7 6,9 3,8 9,3 0,2 1,2
May 2433092 19736 94 1,4 11,0 1241 9,6 16 174 6,6 -0,2 9,6 6,1 3,5 8,6 0,3 0,8
Jun 2459635 27965 8,8 -1,7 10,3 11,7 8,4 10,2 18,0 9,9 -0,2 9,0 5,9 3,1 7,5 0,3 1,2
Jul 2469493 14532 85 4,6 9,1 10,1 7,6 8,9 10,1 9,8 0,5 8,0 5,2 2,8 6,7 0,2 1,2
Ago 2484988 14392 84 5,9 8,7 9,9 7,0 84 10,0 10,3 0,7 7,6 5,0 2,6 6,3 0,2 1,2
Sep 2498177 11262 8,1 6,9 8,3 9,6 6,5 7,8 69 119 0,8 7,3 4,9 2,4 5,8 0,1 1,4
Oct 2501 885 1702 8,0 10,6 7,7 9,2 5,7 7,4 6,7 9,6 1,2 6,8 4,7 2,1 5,6 0,1 11
Nov 2516612 15018 7,6 13,4 6,8 8,3 4,9 6,4 12,4 8,8 1,5 6,1 4,2 1,8 4,8 0,2 1,0
Dic 2544009 32176 7,6 18,1 6,1 7,4 4,4 56 121 8,8 2,1 5,4 3,8 1,6 4,2 0,2 11
09 Ene P 2526956 -20016 6,3 12,7 55 6,8 3,7 49 179 7,6 1,5 4,9 3,5 1,4 3,7 0,3 0,9
Feb P 2550678 24044 6,8 20,2 5,0 6,6 2,8 42 22,0 8,2 2,4 4,4 3,4 11 3,1 0,3 1,0
Mar P 2563679 15293 6,7 22,7 4,6 6,3 2,2 33 26,5 9,6 2,7 4,0 3,2 0,8 2,5 0,4 1,1
Abr P 2567 720 4357 6,7 26,2 41 6,0 1,6 29 244 9,4 3,0 3,7 3,1 0,6 2,2 0,4 11
May P 2580108 12746 6,3 27,7 3,5 53 0,9 22 18,0 9,9 3,2 3,1 2,8 0,3 1,6 0,3 1,2
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 o o = TOTAL o
30 ;30 30 7 ;30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20
18 18 f
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 | 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
1 P L L 1 L P P
0 2006 2007 2008 2009 0 10 2006 2007 2008 2009 10
FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola”, en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).

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

b. Total de pasivos (consolidados) menos depdsitos. 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.

06
08

08 Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Préstamos de entidades

Millones de euros y porcentajes

Tasas de variacion interanual

32

30

28

26

24

22

20

Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior
préstamos titulizados de acciones (b)
fuera del balance
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri-
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién
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
L} L} - - -
1024 589 222 911 27,9 750137 29,8 21,6 30934 19370 134,2 2,2 243518 15,9 4,1
1214901 181572 17,7 895 668 19,5 14,3 36636 23056 18,4 0,6 282597 12,1 2,9
1303097 90003 7,4 954134 6,8 50 41076 25648 12,1 0,4 307 887 8,7 2,0
1227 261 3930 16,5 906 447 18,2 13,3 36632 22667 14,2 0,4 284182 11,4 2,7
1235032 7450 15,5 914 494 16,9 12,4 35920 22587 11,0 0,3 284619 11,6 2,8
1243320 8143 13,9 919170 15,3 11,2 36787 22573 15,4 0,5 287 363 9,5 2,2
1252505 6933 12,1 924 039 13,8 10,1 38228 24195 17,4 0,5 290238 6,2 1,5
1266559 15127 11,7 931 984 12,1 8,9 39409 25408 18,0 0,5 295166 9,6 2,3
1277 434 15505 10,1 941 095 10,4 7,6 39536 25433 10,1 0,3 296 803 9,5 2,2
1277235 -1383 9,9 939 387 9,9 7,3 39486 25439 10,0 0,3 298 362 10,0 2,3
1289717 10230 9,6 946 651 9,1 6,7 38937 24751 6,9 0,2 304129 11,6 2,7
1299825 7940 9,2 952 803 9,2 6,8 39275 25132 6,7 0,2 307747 9,4 2,2
1302658 2979 8,3 952583 8,0 59 41199 26580 12,4 0,4 308877 8,6 2,0
1303097 4741 7,4 954134 6,8 50 41076 25648 12,1 0,4 307 887 8,7 2,0
P 1307 648 1450 6,8 954 548 6,1 4,5 43266 27882 17,9 0,5 309 834 7,6 1,8
P 1 309 251 1735 6,6 953408 55 4,0 44679 30002 22,0 0,7 311164 8,1 1,9
P1311725 4059 6,3 952532 4,4 3,3 45423 30788 26,5 0,8 313770 9,6 2,2
P1316312 4877 6,0 954 694 4,2 3,1 45773 31893 24,4 0,7 315844 9,4 2,2
P1315911 -286 5,3 952893 3,4 2,5 45100 31520 18,0 0,5 317918 9,8 2,3
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
== TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
% % % TOTAL
g ;32 327
30 30
28 28
26 26
24 24
22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
T e T T 0 0
2006 2007 2008 2009 2007 2008

FUENTE: BE.
Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95

véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucién reciente de la economia espafiola" en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).
q p

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 Espafiola.
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Pro me-
moria:
préstamos
tituli-
zados
fuera del
balance

3230
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2489
2 461
2500
2422
2 351
2205
2187
2103
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2060

1944
1900
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2393
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de
Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucion Saldo Tasa bucion Saldo Tasa bucion | Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 3 4 5 7 8 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L} L}
06 778 372 127 886 19,6 571325 20,4 14,9 205872 17,5 4,7 1175 26,7 0,0 26937 3421
07 874 405 97 497 12,5 644787 13,0 9,6 227839 11,1 2,9 1778 51,4 0,1 26 576 5625
08 910 545 38 394 4,4 673 154 4,5 3,3 235007 3,8 1,0 2384 34,1 0,1 23 304 4436
08 Feb 882 251 4525 11,8 651849 12,2 9,0 228214 10,3 2,7 2188 85,4 0,1 25 885 5492
Mar 886 183 4 355 10,5 655757 11,0 8,1 228195 8,9 2,3 2232 80,6 0,1 25595 5496
Abr 892 678 6 538 10,1 660 265 10,5 7,7 230165 8,8 2,3 2248 80,0 0,1 25 308 5495
May 897 841 5328 9,6 663535 9,9 7,3 232025 8,3 2,2 2281 77,5 0,1 25026 5325
Jun 906 874 9 382 8,4 665070 8,1 5,9 239510 9,0 2,4 2294 76,3 0,1 24 823 5298
Jul 907 208 378 7,6 667768 71 52 237132 8,8 2,3 2308 68,0 0,1 24 407 5685
Ago 906 863 -264 7,0 669 041 6,6 4,9 235513 7,9 2,0 2 309 57,2 0,1 23 942 5444
Sep 907 457 920 6,5 670802 6,3 4,7 234 337 6,7 1,7 2318 52,6 0,1 24 041 4 830
Oct 909 437 2142 5,7 672182 5,6 4,2 234899 55 1,4 2 356 47,3 0,1 23 427 4617
Nov 915 358 6 065 4,9 673685 5,0 3,7 239 306 4,3 1.1 2 367 42,2 0,1 23515 4 540
Dic 910 545 -4 336 4,4 673 154 4,5 3,3 235007 3,8 1,0 2384 34,1 0,1 23 304 4436
09 Ene P 907 824 -2 583 3,7 673014 4,0 2,9 232301 2,7 0,7 2509 14,9 0,0 23179 4319
Feb P 904 847 -2787 2,8 672388 3,3 2,4 229935 1,6 0,4 2523 15,3 0,0 23054 4217
Mar P 902 740 -1 401 2,2 671335 2,5 1,8 228 846 1,2 0,3 2 559 14,7 0,0 25356 4497
Abr P 904 144 1430 1,6 671546 1,8 1,3 230012 0,8 0,2 2 586 15,0 0,0 25015 4798
May P 903021 -879 0,9 670397 1,2 0,9 230011 0,0 0,0 2613 14,5 0,0 24000 4480
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' MRONCeS TlTULIZACIQN' pMIENDE
—— PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS [ PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ [] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % ., ™= TOTAL
26 26 26
24 24 24
22 22 22
20 20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
® 3006 2007 2008 2008  ° 0 2007 2008
FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95

(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucién reciente de la economia espafiola" en el Boletin Econédmico de septiembre de 2000).
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 NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Variaciéon mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucion a T1/12 total
Financiacién neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- | Depo- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cién 112 tos no sitos de de- tos no | vos tosno | vos
de mensual | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- (col. col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio | ciales A Medio | ciales
vos 4-8-9) 1 corto y y res- de corto y y res- corto y y res-
plazo largo to (b) Espafa plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - - - -
05 315420 -9037 -2,8 2343 -4042 7366 -982 -695 12075 0,6 -10,8 2,6 -1,4 17,7 1.2 2,3 -0,3 -3,5
06 P 300445 -14975 -4,7 -1635 -770 -1217 352 1780 11560 -04 -23 -04 05 176 -02 -04 0,1 -42
07 P 279620 -20825 -6,9 -8657 823 -9 001 -479 2973 9195 -2,2 25 -3,1 -0,7 13,7 03 -3,0 -0,2 -4,0
08 A 330367 50747 18,1 51566 19481 22835 9251 740 79 13,5 58,3 8,2 137 08 7,0 8,2 33 -03
07 Dic P 279620 16339 -6,9 -705 -1497 -778 1570 -5695 -11349 -2.2 25 -3,1 -0,7 13,7 03 -3,0 -0,2 -4,0
08 Ene A 276454 -3166 -4,9 -5786 3506 -9094 -197 621 -3240 -4,8 79 -76 1,0 46 09 -77 0,2 1,6
Feb A 280043 3589 -4,9 4847 -956 4588 1215 3471 -2213 -3,7 152 -6,9 12 -02 16 -69 0,3 0,1
Mar A 284657 4614 -48 -4058 -708 -3606 257 -3368 -5304 -5,1 49 -76 04 -63 06 -74 0,1 2,1
Abr A 275270 -9387 -2,8 2210 -1286 3632 -136 2833 8764 -3,8 9,9 -63 08 -65 1,1 -65 0,2 2,5
May A 282746 7475 -1,4 5433 -321 4 808 946 1913 -3955 -2,7 1,4 -47 38 -62 02 -48 0,9 2,3
Jun A 286202 3456 -1,7 2145 -476 1571 1050 -355 -957 -3,0 8,6 -60 52 -65 09 -6,1 1,2 2,4
Jul A 284851 -1351 46 1729 -241 3126 -1156 -6785 9865 -0,0 1,5 -15 56-11,0 02 -1,6 1,4 4,6
Ago A 300890 16039 5,9 637 1873 -899 -337 -2929 -12473 1,3 13,6 -1,1 62-119 15 -11 1,4 41
Sep A 301002 113 6,9 10367 2531 6 856 980 2646 7608 25 124 0,3 71 -91 15 0,3 1,7 3,5
Oct A 292622 -838010,6 -727 4530 -5917 659 19739 -12086 5,2 30,7 1,8 70 -75 37 1,9 1,8 3,2
Nov A 298596 597413,4 19540 6851 11820 869 4542 9024 9,3 39,6 57 87 03 52 6,1 22 -0,1
Dic A 330367 3177118,1 15230 4179 5950 5101 -21588 5047 13,5 58,3 8,2 137 08 7,0 8,2 33 -03
09 Ene A 311484 -1888312,7 1033 5540 -4659 152 6810 13105 156 58,3 10,1 143 23,7 7.8 9,9 35 -84
Feb A 336580 2509620,2 17024 1871 14068 1084 3922 -11994 186 67,7 13,3 13,8 14,1 8,7 13,1 34 -50
Mar A 349215 1263422,7 15098 4118 10244 735 -2259 4722 239 828 18,6 14,5 27,6 102 17,8 35 -88
Abr A 347265 -195026,2 14311 5335 8687 289 11305 4955 26,9 105, 20,2 15,1 29,0 13,0 20,2 3,8 -10,8
May A 361176 1391127,7 3985 621 3781 -417 -9 383 -544 26,2 109,2 19,5 13,0 21,8 13,0 19,3 32 -7.8
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO I VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES [] CREDITOS NO COMERCIALES
o === TOTAL o 9 ACTIVOS o
15 7% ® 115 > W * 40
35
30
125
1 20
15
10
15
0
-1 -5
1-10
15 _— —_ —_— 15 15 —_ —_— —_ —_ -15
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

a.Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
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. Millones de euros y porcentajes
Financiacién de actividades productivas Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto |Finan- Sin Pro me-
ciacion clasi- | moria:
ainsti- | ficar | construc-
/Agricul- | Industria |Construc- Servicios Adquisicién y rehabil. |Bienes uciones ciény
Total Total tura, |(excepto cién Total de vivienda propia de Resto privadas vivienda
(a) ganade- | construc- Del cual donsumo sin fines
riay cién) Del cual juradero| (b) de lucro
pesca
Total Servicios
inmobi- Total
liarios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14 15
- - - - -
06 1508 625 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461104 445 5704 20 983 922 756
07 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 7881 075 179
08 1869882 1016948 26 244 156 141 151848 682 716 318 032 819412 649 850 621 326 54 176115386 6091 27 4311 119 730
04 v 945697 482984 18 104 90487 78372 296 020 112 165 441 443 333826 317268 38379 69238 3677 17594 524 363
05/ 989196 507 089 18 188 93815 83421 311665 121444 462 910 351 757 334224 39375 71778 3548 15649 556 622
] R1 085320 544048 19501 99393 89806 335349 135483 516 384 394 989 375523 42531 78864 4200 20687 620 277
17l 1131241 567022 20 182 101716 94 411 350714 144 811 541 346 419032 398 498 44 644 77670 4355 18518 658 253
v 1202628 604 061 20738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424 238 45928 84 354 4666 17648 708 819
06 / 1265755 637277 21213 105687 106 183 404 195 181 491 604 878 471 966 449 246 46 320 86592 4788 18 813 759 639
] 1350191 681307 21946 109 856 116 195 433 311 198 998 642 698 498 248 474 404 49 161 95289 5109 21 077 813 441
1 1419973 728 058 22 460 115266 127 420 462 911 216 642 666 972 519 130 494 739 50 552 97 291 5359 19584 863 192
v 1508625 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461104 445 5704 20983 922 756
07/ 1569169 816 098 23 436 121 148 137 836 533 678 264 653 726 179 566 341 540541 52713107 125 5743 21 149 968 830
1 1652352 869 174 24 294 132 145 144 552 568 184 282 081 754 726 588 694 562 101 53 898112 135 5955 22 4971 015 326
17l 1706126 910001 25085 140 332 150 341 594 243 292 599 768 197 604 623 577 337 54 035109539 6 106 21 8221 047 563
v 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 7881 075 179
08/ 1793356 962 331 25003 143816 154 237 639 275 311 272 802 258 630 161 601 958 57 357 114 740 5804 22 9621 095 670
1 1838174 991307 25727 148218 155600 661 762 313 176 817 074 640247 611447 57726119101 5952 23 8401 109 023
1 1852560 1005670 26 593 155481 156 363 667 233 315444 816 752 646 761 617 904 55859114 132 6063 24 0751 118 568
v 1869882 1016948 26 244 156 141 151 848 682 716 318 032 819412 649 850 621 326 54 176115386 6091 27 4311 119 730
09/ 1861747 1014 668 24 492 158 707 141 308 690 161 322 960 806 995 645979 616 312 50493110523 5125 34 9581 110 246
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c) Tasas de variacion interanual (c)
= TOTAL
=== TOTAL
- QCF’E\FZISL)SSESS ;g%agCTIVAS === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
. —— CONSTRUCGION Y VIVIENDA (d) . . ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO .
407 7 40 407 7 40
30 1 30 30 - 1 30
20 1 20 20 - 1 20
7
10 10 10 10
0 0 0 0
-10 1 -10 -10 - 1 -10
o YL Y (S (¢ o Y Y (NS N (¢
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
FUENTE: BE.

a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Véanse las novedades
del ‘Boletin Estadistico’ de octubre de 2001 y los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del 'Boletin Estadistico’ que se difunden en www.bde.es.

b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicién de valores, la adquisicién de bienes y servicios corrientes no
considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores.

c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005. Las
tasas representadas en el grafico se han ajustado para eliminar este efecto. d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de viviendas.

BANCO DE ESPANA 57* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009  INDICADORES ECONOMICOS




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
Rendi- Otros Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
Margen | miento Del resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
Produc- |Costes de instru.  [Margen Gastos cual tados activi- produc- | impuest. |mediade |mediade opera- Diferen-
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de dad de tosy (cont. Fondos operac. ciones cia
nancie- ses otros plota- | De per- |explo- | explota- costes hasta propios activas pasivas (13-14)
ros ptos. y cién sonal tacion cién 1991) (a) (b) b
gastos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
06 3,8 2,6 1,2 1,5 2,8 1,2 0,7 0,6 1,0 0,6 1,6 19,5 3,7 2,6 1,1
07 4,7 3,5 1,2 1,3 2,5 1.1 0,7 0,6 0,9 0,4 1,0 20,8 4,6 3,6 1,0
08 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 1.1 0,1 0,3 0,2 12,5 51 4,2 1,0
06 / 3,2 2,0 1,2 1,0 2,2 1,2 0,7 0,3 0,8 0,0 0,8 14,9 3,3 2,1 1,2
1 3,4 2,2 1,2 1,4 2,6 1,2 0,7 0,4 11 0,2 1,2 16,0 3,4 2,2 1,2
17l 3,6 2,4 1,2 0,9 2,1 11 0,7 0,4 0,6 0,0 0,7 15,9 3,5 2,4 1,1
v 3,8 2,6 1,2 1,5 2,8 1,2 0,7 0,6 1,0 0,6 1,6 19,5 3,7 2,6 1.1
07/ 41 2,8 1,2 1,2 2,4 1,1 0,7 0,2 11 0,0 11 20,9 3,9 2,8 1,1
] 4,3 3,0 1,2 1,8 3,0 11 0,7 0,4 1,6 0,1 1,7 23,3 4,2 3,1 11
17l 45 3,2 1,3 0,8 2,1 1,1 0,6 0,3 0,7 0,1 0,8 23,7 4,4 3,3 1,1
v 4,7 3,5 1,2 1,3 2,5 1.1 0,7 0,6 0,9 0,4 1,0 20,8 4,6 3,6 1,0
08/ 4,8 3,5 1,2 1.1 2,4 1,0 0,6 0,3 1,0 0,0 1,0 20,1 4.8 3,8 1,0
] 4,9 3,6 1,2 1,3 2,5 1,0 0,6 0,6 0,9 0,1 1,0 16,9 5,0 3,9 1,0
1 5,0 3,8 1,2 0,9 2,1 1,0 0,6 0,5 0,6 0,1 0,7 16,1 5,1 4,1 1,0
v 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 11 0,1 0,3 0,2 12,5 5,1 4,2 1,0
09/ 4.1 2,7 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,5 0,6 0,3 0,8 11,4 5,0 3,9 1.1
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN BRUTO
=== MARGEN BRUTO (c)
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c) MARGEN DE INTERESES
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c) = = « MARGEN DE INTERESES (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = =+ RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
o4 % {024 32 % ~—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) 7/e3’2
oo | | 59 3,0 3,0
F 1 2,8 128
20 120 [ ]
2,6 126
18 ¢ 118 24+ 124
[ 1 22| 22
16 116 L ]
F 1 2,0 120
14 + 114 [ ]
1,8 - 118
12 112 1,6 11,6
[ 1 14 ] 114
10 110 L ]
L 1 12 11,2
8 - 18 1,0 | 11,0
6 | 16 0,8 108
‘1l __/ 14 i 198
F 1 04 104
2 12 [ 1
.....IIIIIIIIIIIIIIII ' B 0’27 70’2
n n n L n n L n n L n n L n n - n - n - n n n n
° 2005 2006 2007 2008 2009 ° G 2005 2006 2007 2009 G
FUENTE: BE.

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) fondos
(d)
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- ultimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual meses
1 2 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16 17
- - - - - - - -
05 262 201 1698 -1 5,1 54751 -110  -171 1,2 143 047 -611 -1 167 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
06 270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 314 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
07 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
07 Ago 275016 -19 242 53 - - - .. 193565 3073 2697 3,3 46136 -2060 -1421 14,7 35314
Sep 270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 -1624 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
Oct 267586 -3 151 -6 069 4.8 - - - ... 189387 -2902 -3 907 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
Nov 261331 -6255 -4 310 3,8 - - - ... 188057 -1330 -1536 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
Dic 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
08 Ene 244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
Feb 240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 .. 148946 -2147 -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 27 622 409 -839 -9,5 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 -4 593 -4 363 -4,6 28810 -355  -427 .. 124111 -2479 -2854 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 9 === FIM RENTA VARIABLE 9
280000 ) m€580000 307 / ) % 30
L 4 -
260000 | | 260000 — L 3
240000 | 1 240000 20 - _" St -: % = ‘-_ 1 20
220000 | 1 220000 Lo '-‘
200000 | 1 200000 10 10
180000 1 180000
160000 1 160000 0 0
140000 1 140000
120000 1 120000 -10 - 1 -10
100000 1 100000 F -'_
80000 - 1 80000 -20 .'.'. 1 -20
60000 | 1 60000 E
40000 | 1 40000 30 | : 130
20000 | ‘v, {20000 :
0 0 -40 -40

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTES: CNMV e Inverco.

a. Hasta diciembre de 2007 se refiere a FIAMM y desde enero de 2008 a la nueva categoria FMM

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 Contrataciéon 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
L. 2 3 . 4 5 6 . 8 9 10 11 12
07 1637,50 14 899,46 419,02 4 344,48 1670178 89600 3040244 1115708 - 14 161 - 8722
08 1262,61 11738,25 309,67 3277,70 1245129 79578 2178 310 2403 160 - 19 146 - 7 605
09 A 909,46 8699,12 209,23 225517 420475 39705 1122480 2118 370 - 16 226 - 2952
08 Mar 1 439,06 13 269,00 346,99 3 628,06 95 384 5646 193445 118222 1466 633
Abr 1485,01 13798,30 366,23 382502 116192 7223 191286 160603 1544 563
May 1 460,74 13 600,90 364,68 3777,85 97 678 5904 140822 211806 799 515
Jun 1297,87 12 046,20 321,61 3 352,81 105 483 6745 142121 204 624 2196 649
Jul 1276,51 11 881,30 315,84 3367,82 118682 7359 175967 238 332 1361 691
Ago 1256,93 11 707,30 319,45 3 365,63 67 466 7 081 109103 173832 728 557
Sep 1175,14 10 987,50 282,61 303820 102011 6220 149233 169860 1953 771
Oct 978,13 9 116,00 237,67 2591,76 119483 7707 190268 305089 1732 765
Nov 950,75 8910,60 222,34 2430,31 73 259 6525 194344 293279 1979 512
Dic 975,97 9195,80 222,81 2451,48 61 062 5536 141215 312823 2854 455
09 Ene 898,03 8450,40 207,09 2236,98 66 689 6020 162791 359 649 2541 437
Feb 803,92 7 620,90 184,27 1976,23 57 487 7863 194144 295515 1817 443
Mar 820,67 7 815,00 191,62 2071,13 60 788 5780 183641 343513 3820 522
Abr 935,85 9038,00 220,27 2375,34 74 828 7017 180362 347 866 2310 563
May 975,73 9424,30 227,48 245124 75 889 7271 199822 367 038 1754 457
Jun P 1016,66 9 787,80 223,02 2401,69 84 794 5753 201721 404790 3984 531
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

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

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES
AIAF

indices =« = [NDICE EURO STOXX 50 indices me me
500 - 4 500 500000 - 4 500000
400 1 400 400000 ~ 4 400000
300 1 300 300000 ~ 4 300000
200 1 200 200000 200000
100 | 1100 100000 4 100000
AV
VNAY
oLt . . 0 0 . . 0
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5y 6); Reuters (columnas 3y 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. Medias de datos diarios. Porcentajes
Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulaciéon monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacion
financia- | alargo Depdsitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales mensuales |crédito depdsito | dia mes |meses |meses | afo
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afo adia |mes |meses | afo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
07 4,00 4,00 5,00 3,00 3,866 4,09 428 435 445 385 4,08 427 433 444 378 385 390 4,11
08 2,50 2,50 3,00 2,00 3,863 4,27 463 472 481 385 426 462 466 4,78 3,71 3,74 3,71 347
09 A 1,00 1,00 175 025 1,076 131 166 181 195 104 139 166 177 194 09 094 093 1,15
08 Mar 4,00 4,44 500 3,00 4,091 430 460 459 459 407 428 458 457 458 4,01 399 394 -
Abr 4,00 455 5,00 3,00 3,987 437 478 480 482 399 433 476 4,77 476 397 398 3,98 -
May 4,00 451 5,00 3,00 4,010 439 486 490 499 400 436 482 485 495 399 398 4,00 -
Jun 4,00 4,50 5,00 3,00 4,007 4,47 494 509 536 399 443 494 502 529 398 4,08 4,18 -
Jul 4,25 4,70 5,25 3,25 4,191 4,47 496 515 539 4,17 445 495 505 534 4,12 425 4,30 -
Ago 4,25 4,60 5,25 3,25 4,299 4,49 497 516 532 427 447 494 509 526 428 431 434 446
Sep 4,25 436 525 325 4273 466 502 522 538 427 460 499 515 530 413 424 425 -
Oct 3,75 3,75 425 325 3820 483 5,11 518 525 3,88 482 513 523 528 322 334 329 -
Nov 3,25 3,25 3,75 2,75 3,150 3,84 424 430 435 3,17 393 418 4,19 442 274 269 249 221
Dic 2,50 250 3,00 200 248 299 329 337 345 241 3,08 333 332 346 222 212 1,92 -
09 Ene 2,00 2,00 3,00 1,00 1,812 214 246 254 262 1,75 225 237 227 238 160 1,50 1,37 -
Feb 2,00 2,00 3,00 1,00 1257 163 194 203 214 127 1,76 198 205 2,18 1,16 1,13 1,04 1,18
Mar 1,50 1,50 250 050 1,062 127 164 178 191 103 133 162 177 189 093 086 091 1,13
Abr 1,25 1,25 2,25 0,25 0842 1,01 142 161 1,77 082 1,12 1,47 161 176 0,73 0,79 0,81 -
May 1,00 1,00 175 025 0,782 088 128 148 164 0,71 096 130 1,49 .. 067 0,70 0,73 -
Jun 1,00 1,00 175 025 0698 091 123 144 161 066 091 126 145 151 066 0,70 0,72 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DiA (EONIA) == A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
6 16 6 - 16
(5 5 5 5
4+ 4 4 - 4
3 3 3 r 3
2\ 2 2+ 2
1 1 1t 1
n n 1 n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n n n n
02005 2006 2007 2008 ° 02005 2006 2007 2008 °

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afio un afio
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 afos afos afos afos
1 2 4 5 10 12
- - - - -
07 4,11 4,07 4,46 4,49 4,00 4,16 4,24 - 4,49 4,13 4,31 4,67
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 A 1,22 1,16 1,99 2,03 2,53 14 4,06 4,51 4,90 2,48 4,12 3,58
08 Mar 3,64 3,71 4,62 4,62 - - - - - 3,56 4,12 4,77
Abr 3,95 3,98 4,74 4,84 3,90 3,96 - - 4,79 3,96 4,31 5,19
May 4,24 4,18 4,93 5,02 3,99 4,07 - - 4,92 4,16 4,42 5,30
Jun 4,67 4,55 5,30 5,36 - - 4,84 - - 4,73 4,79 5,81
Jul 4,46 4,49 5,36 5,33 4,96 4,86 4,76 - - 4,68 4,80 6,42
Ago 4,38 4,37 5,31 5,31 - - - - - 4,27 4,56 5,59
Sep 4,34 4,23 5,32 5,44 4,35 - 4,62 4,92 - 4,18 4,57 5,26
Oct 3,40 3,18 5,17 5,35 - 4,42 - - 5,12 3,60 4,47 5,66
Nov 2,54 2,40 4,52 4,63 3,41 4,07 3,96 - - 3,21 4,15 5,70
Dic 2,23 2,09 3,72 3,73 2,96 3,35 - - 4,20 3,07 3,86 3,96
09 Ene 1,45 1,46 2,67 2,78 3,10 3,44 - 4,50 4,85 2,87 4,15 5,00
Feb 1,30 1,25 2,14 2,24 2,45 3,50 3,84 - 4,96 2,67 4,23 3,30
Mar 1,30 1,23 1,99 1,99 2,52 3,01 4,22 - 4,96 2,49 4,06 3,37
Abr 1,27 1,11 1,77 1,82 2,52 3,05 4,08 4,53 - 2,29 4,01 3,20
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
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
z 2 < === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— RAGARESIEMERESA EM,ISION U':‘ ANG === DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
CEIRASHESOROIEMISIONIUNANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
7% %7 7% %7
6 16 6 - 16
5 (S -5
4+ 4 V 4
3 3r 13
2 2+ 12
1+ 1t 11
O205 2006 2007 2008 0 O2005 2006 2007 2008 0

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

BANCO DE ESPANA 62* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2009  INDICADORES ECONOMICOS




9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (a) Depésitos (TEDR) (a)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
© . ‘ . . © . . . . . .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1 Tipo Ala Depdsi- | Cesio- Tipo Ala Depé- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén sinté- vista y tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
fines euros (b) viso rales z0 rales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
L] L] L] L] L] L]
07 6,03 6,28 5,53 8,34 5,80 6,32 5,50 2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
08 5,71 6,61 5,83 8,79 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 A 3,85 4,53 3,36 7,86 3,23 4,62 2,58 1,49 1,58 0,46 2,38 0,64 1,21 0,79 1,77 0,70
07 Oct 5,97 6,27 5,57 8,24 5,68 6,21 5,27 2,68 2,64 0,71 4,31 3,81 2,80 1,82 4,24 3,97
Nov 6,04 6,35 5,59 8,41 5,74 6,22 5,33 2,69 2,65 0,71 4,29 3,81 2,82 1,87 4,22 4,02
Dic 6,03 6,28 5,53 8,34 5,80 6,32 5,50 2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
08 Ene 6,00 6,38 5,56 8,64 5,64 6,24 5,23 2,87 2,84 0,72 4,52 3,77 2,98 1,96 4,43 3,94
Feb 5,98 6,35 5,59 8,49 5,64 6,13 5,23 2,89 2,87 0,74 4,51 3,81 2,96 1,97 4,27 4,02
Mar 5,95 6,25 5,43 8,55 5,67 6,17 5,28 2,83 2,78 0,76 4,31 3,84 2,99 1,92 4,36 4,04
Abr 6,01 6,21 5,38 8,54 5,82 6,35 5,42 2,96 2,90 0,77 4,47 3,82 3,13 1,97 4,55 4,02
May 6,13 6,40 5,55 8,78 5,89 6,45 5,50 2,97 2,92 0,78 4,50 3,84 3,11 1,97 4,51 4,06
Jun 6,17 6,54 5,72 8,78 5,83 6,50 5,50 3,04 2,99 0,75 4,64 3,88 3,20 2,04 4,59 4,07
Jul 6,37 6,70 5,94 8,82 6,06 6,64 5,71 3,16 3,11 0,78 4,79 4,04 3,29 2,09 4,71 4,24
Ago 6,55 7,07 6,18 9,58 6,06 6,67 5,74 3,19 3,14 0,79 4,78 4,08 3,34 2,20 4,65 4,34
Sep 6,57 7,07 6,21 9,48 6,11 6,70 5,70 3,22 3,21 0,80 4,84 4,07 3,28 2,13 4,71 4,21
Oct 6,57 7,03 6,21 9,35 6,14 6,97 5,66 3,35 3,35 0,77 5,04 3,34 3,34 2,25 4,67 3,42
Nov 6,31 7,01 6,18 9,31 5,66 6,56 5,11 3,01 3,06 0,73 4,60 2,72 2,86 2,00 3,98 2,88
Dic 571 6,61 5,83 8,79 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 5,95 4,97 8,71 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 4,51 5,28 4,35 7,91 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 4,86 3,91 7,58 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 3,88 4,65 3,55 7,77 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 P 3,85 4,53 3,36 7,86 3,23 4,62 2,58 1,49 1,58 0,46 2,38 0,64 1,21 0,79 1,77 0,70
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL === TOTAL
=== HOGARES === HOGARES
8.0 /? SOCIEDADES NO FINANCIERAS {08,0 3.40 /? SOCIEDADES NO FINANCIERAS : 7/03’40
3,20 - 13,20
701 17,0 B | 13,00
2,80 - 12,80
2,60 2,60
6,0 - 16,0
2,40 2,40
2,20 - 1220
50 - 15,0
2,00 - 12,00
1,80 11,80
4,0 - 14,0
1,60 1 1,60
1,40 1,40
30t 780 1,20 :20
1,00 1,00
2 e L P L L
2 2006 2007 2008 £ G 2006 2007 2008 G0
FUENTE: BE.

a. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicién restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de los mismos.
c. 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.
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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
Componente precios | precios | costes costes

nominal indus- de laborales | laborales

Con Con on costes [Con valores (b) Con Con on costes [Con valores | triales con- unitarios | unitarios

precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales de manu-

indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas

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
- - - - -

06 1062 1085 1089 1026 1000 1063 1085 1089 1027 1060 1086 1101 1182

07 106,5 109,2 110,0 103,9 99,9 106,6 109,3 110,1 104,0 106,3 109,5 111,5 120,2

08 108,9 111,9 112,0 103,8 101,5 107,3 110,2 110,3 102,3 107,6 110,6 111,9 122,6

07 1l 106,5 109,3 109,8 103,9 99,8 106,7 109,5 110,0 104,0 106,4 109,7 111,3 118,6

1 106,3 108,9 110,1 104,4 99,8 106,5 109,1 110,3 1046 106,2 109,3 111,8 120,3

v 106,9 110,5 110,9 103,6 100,3 106,6 110,3 110,6 103,4 106,5 110,5 112,0 122,1

08/ 108,5 110,8 112,5 103,8 101,0 107,4 109,8 111,4 102,8 107,5 110,0 112,9 124,6

1 109,3 112,2 112,7 103,7 101,4 107,8 110,7 111,2 102,3 108,1 111,0 112,7 125,8

17l 109,2 111,7 111,8 104,3 101,3 107,8 110,2 110,3 102,9 108,1 110,6 111,9 123,5

v 108,7 1129 111,0 103,5 102,3 106,3 110,3 108,5 101,1 106,7 110,8 109,9 116,4

09/ 110,0 112,9 111,6 103,7 106,1 108,9 107,7 106,9 109,5 109,2 116,6
08 Sep 109,0 1115 108,7 101,5 107,5 109,9 1022 1079 1104
Oct 108,7 112,0 103,7 101,5 107,2 1104 102,2 107,6 110,9
Nov 108,6 112,9 103,6 102,2 106,2 110,4 101,4 106,7 110,9
Dic 108,9 113,7 103,1 103,3 105,3 110,0 99,8 1059 1105
09 Ene 109,9 1134 102,9 103,7 106,0 109,4 99,2 106,7 109,9
Feb 110,0 1125 103,0 103,5 106,3 108,8 99,6 107,0 109,3
Mar 1102 112,8 103,9 106,0 108,6 .. 106,99 109,1
Abr 109,9 113,2 103,5 106,2 109,4 107,1  110,0
May 112,8 103,2 .. 109,2 .. 109,9
Jun 103,0

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27)

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

1:T§% CON VALORES UNIT.DE EXPORT. im§f14
13| L1
12 | 11
11l P14
1o | 110
109 | 1100
108 | 1108
107 | L1o7
106 | 1106
105 | 1105
104 | 1104
108 | 1103
102 | 1102
101 | 1101
100 | 1100
99 006~ 2007 2008 2008 0
FUENTE: BE

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO

indices

112

11 ¢

110

109

108

107

106

105 -

104 |

103

102

101

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNIT.DE EXPORT.

indices

2006 2007 2008 2

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 durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).

y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)

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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009

Con
valores
unitarios
de las
exporta-
ciones

103,9
104,9
104,6

104,9
105,4
104,7

104,8
104,7
105,3
103,7

104,6
104,3
104,0
102,9

103,0
103,4

112

1111

1 110

1 109

1 108

1107

1 106

1 105

1104

1 103

1102




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

m  Serie representada graficamente.

Frente a los paises desarrollados

Base 1999 | = 100

Frente a los paises industrializados

Total (a)
Con Con on costes [Con valores
precios precios | laborales unitarios
ndustriales [consumo |unitarios de de las
manufactu- | exporta-
ras(d) ciones
1 2 3
L} L} L}

06 108,6 110,8 120,8 104,0
07 110,3 113,0 123,7 106,2
08 112,9 116,1 128,8 106,0
07 11 110,1 113,0 122,1 106,1
17l 110,1 112,7 123,8 106,7
v 111,3 115,0 127,0 106,4
08/ 112,9 115,4 130,4 106,5
1 114,2 117,3 132,9 106,7
1 113,7 116,4 130,2 106,9
v 110,9 115,3 121,8 104,1
09/ 111,5 1147 123,1
08 Sep 112,8 115,6 105,9
Oct 111,3 114,8 104,7
Nov 110,4 114,9 103,8
Dic 111,0 116,2 103,7
09 Ene 111,5 115,3 102,7
Feb 1111 114,0 102,5
Mar 111,9 114,8
Abr 111,8 115,5

May 115,4

Jun

Componente precios (c) Total (a)

Compo-
nente

nominal Con Con on costes Con valores | Con Con

b precios precios |laborales unitarios precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- [consumo
manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones
5 6 7 8 9 10 11
L} L} L}

101,2 107,4 109,5 119,4 102,8 108,7 1114
102,3 107,8 1105 120,9 103,8 1106 113,9
104,1 1085 111,5 123,7 101,8 113,3 117,2
102,2 107,8 110,6 119,5 103,8 1104 113,9
102,3 107,7 110,2 121,0 104,3 110,5 113,6
103,1 107,9 111,5 123,1 103,1 111,8 116,1
103,9 108,7 111,0 125,5 102,5 113,5 116,5
104,8 109,0 111,9 126,8 101,8 1149 118,8
104,5 108,8 111,4 124,6 102,2 1141 117,6
103,2 1074 1117 118,0 100,8 110,8 1159
103,9 107,3 1104 118,5 11,2 1152
104,0 1084 111,2 101,8 113,0 116,6
102,8 108,3 111,7 101,9 1112 1155
102,7 107,4 111,9 101,1 110,1 115,4
104,2 106,6 111,6 99,6 111,0 116,9
104,0 107,2 110,9 98,7 111,3 1158
103,4 107,5 110,2 99,1 110,8 1144
104,3 107,3 110,1 1116 1154
104,1 107,4 110,9 111,4 1159
104,2 .. 110,7 .. 1159
104,3

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 ety
116 | 1116
114 | 1114
112 | 1112
110 | 4 110
108 4 108
106 1 106
.00,
104 |- = O s {104
NE - A"
K .
102 |/ U000 {102
LR *

100 4 100
98 n n n n n n n n n n n n 98
2006 2007 2008 2009

FUENTE: BE.

Compo-
nente
nominal

(b)

105,3

Componente
precios (c)

Con Con
precios | precios
industria- [consumo

les

13 14
107,0 109,7
107,3 110,6
107,7 1114
107,4 110,8
107,3 110,3
107,4 1115
108,1 111,0
108,2 111,9
107,9 111,2
106,5 111,4
106,2 110,0
1076  111,0
107,4 1115
106,5 111,6
1056 1113
106,2 110,5
106,4 109,9
106,1  109,7
106,2 110,5

.. 110,3

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

indices
120

118

116

114 ¢

112

110 1

108 |-

106 -

104 |

102

100

98

==== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO
= = = COMPONENTE NOMINAL

indices
4 120

1118

1116

1114

1112

1 110

1 108

1 106

1104

1102

1 100

98

2006

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 durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).

y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)

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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