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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

Los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del cuarto trimestre de 2009, que ya
fueron objeto de un comentario mas detallado en el Boletin Econémico de febrero, confirma-
ron que la tendencia a la moderacion de la caida de la actividad prosiguio en los meses finales
del pasado egjercicio. En concreto, el PIB disminuyd un 3,1% en términos interanuales, retro-
ceso inferior en 0,9 puntos porcentuales (pp) al observado en el tercer trimestre. En tasa inter-
trimestral, la actividad descendid un 0,1%, frente al —0,3% del trimestre precedente. Por com-
ponentes, la disminucion interanual fue imputable a la suavizacion del ritmo de contraccion de la
demanda nacional, en tanto que la aportacion positiva al crecimiento del producto de la deman-
da exterior neta se redujo. Por Ultimo, la moderacion de las caidas del empleo y de la produc-
cion fue de similar intensidad, por lo que el ritmo de crecimiento de la productividad siguio
siendo elevado.

En cuanto a los indicadores referidos a los primeros meses de 2010, los relativos al consumo
privado contindan dando sefales dispares acerca del comportamiento reciente de esta varia-
ble. Asi, el indice de confianza de los consumidores de la Comision Europea retrocedié en fe-
brero a los niveles de diciembre de 2009, mientras que el indice de confianza de los comercian-
tes minoristas experimentd en los dos primeros meses del afo una clara mejoria (véase
grafico 1). En relacion con los indicadores cuantitativos, en febrero se observd un repunte de
la tasa de avance interanual de las matriculaciones de automoviles, 10 que parece indicar la
continuidad de los efectos del Plan 2000E. Por el contrario, el ultimo dato disponible del indice
del comercio al por menor, referido a enero, muestra un retroceso interanual mas acusado.

En el caso de la inversion en bienes de equipo, los indicadores mas recientes apuntan al mante-
nimiento del mejor tono mostrado en el tramo final del pasado ejercicio. En este sentido, se ob-
servo una mejora en febrero en el indicador de clima industrial, tanto en el conjunto del sector
como en las ramas productoras de bienes de equipo. Asimismo, las matriculaciones de
vehiculos de carga, cuyos ritmos interanuales de descenso habian venido atenuandose en los
meses finales de 2009, alentadas por el Plan 2000E, mostraron en febrero su primera tasa
interanual positiva desde diciembre de 2007.

Los ultimos indicadores de que se dispone relativos a la inversion en construccion sugieren
que se mantiene su tendencia contractiva. La caida en el nimero de afiliados a la Seguridad
Social de este sector se moderd 1,4 pp en febrero, aunque su tasa interanual siguid siendo
muy negativa (-16,2%). Por su parte, la evolucion reciente de los indicadores que miden la
evolucion de los consumos intermedios no fue positiva: en concreto, el consumo aparente de
cemento intensificd su retroceso interanual en febrero hasta el —24%, mientras que el indice
de produccidn industrial de minerales no metalicos cayd en enero casi un 15%, tasa muy si-
milar a la de los dos meses precedentes. Ademas, el indicador de confianza de los empresa-
rios del sector retrocedid en febrero por tercer mes consecutivo, segun los datos de la en-
cuesta de la Comision Europea. En cuanto a los indicadores adelantados, la ultima informacion
disponible, que se refiere a diciembre del pasado afio, muestra una intensificacion del descen-
so interanual de la superficie visada de viviendas nuevas, hasta el -51%, mientras que, por el
contrario, en el caso de la edificacion no residencial, el retroceso de la superficie visada se
atenud en 8 pp, hasta el —22% interanual.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes volvieron a au-
mentar con intensidad en enero, a un ritmo interanual del 12,3%, muy superior al 4,3% de
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1

INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION
{NDICE DE COMERCIO AL POR MENOR (a) DISPONIBILIDADES DE EQUIPO (a)
s CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (Escala dcha.) s CONFIANZA DE LA CONSTRUCCION (b) (Escala dcha.)
% %
4 1,6 20 1.2
, _\ 0,8 10 0,6
0 0,0
0 0,0
-2 -0,8
-10 -0,6
-4 1,6
-20 -1,2
-6 2,4
8 32 -30 -18
-10 -4,0 -40 -2,4
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR INDICADORES DE INDUSTRIA
EXPORTACIONES DE BIENES (a) INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL (a)
IMPORTACIONES DE BIENES (a) s |INDICADOR DE CONFIANZA INDUSTRIAL (b) (Escala dcha.)
% %
10 10 1,6
0 0 0,0
-5 -5 -0,8
-10 -10 1,6
-15 =15 -2,4
-20 -20 -3,2
-25 -25 -4,0

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espana.

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

incremento registrado en el cuarto trimestre de 2009, si bien ese repunte obedece, en par-
te, a un efecto de base, dada la intensa contraccion de los flujos comerciales que tuvo lugar
en los primeros meses de 2009. Por tipo de productos, destacaron en enero las ventas al
exterior de bienes intermedios no energéticos (que aumentaron mas de un 20%) vy, sobre
todo, las de bienes de consumo duradero, en especial automadviles, que se incrementaron
en un 65%. Por areas geogréficas, los aumentos de las ventas dirigidas a la UE y al resto
del mundo fueron bastante similares (12% y 13%, respectivamente). También las importa-
ciones reales de bienes repuntaron en enero, con una tasa interanual del 8,1%, frente al
descenso del 1,7% del cuarto trimestre de 2009. Como en el caso de las exportaciones, las
compras al exterior registraron tasas particularmente elevadas en el caso de los bienes in-
termedios no energéticos y de los bienes de consumo duradero, aunque, en este caso, el
incremento se debid a la importacion de bienes duraderos distintos de los automoviles. Tras
haberse reducido a la mitad en 2009 respecto al saldo del afio anterior, el déficit comercial
se estabilizd en enero de 2010 en el nivel del mismo mes de 2009, si bien esto fue resultado
de un descenso de casi el 26% del saldo comercial no energético, que fue compensado por
un aumento significativo del déficit energético (de un 35%), afectado por el encarecimiento
del petroleo.
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Respecto al turismo receptor, la entrada de turistas extranjeros retrocedio segun FRONTUR un
3,8% interanual en febrero, después de que en enero se hubiera registrado la primera tasa posi-
tiva en ano y medio. Sin embargo, de acuerdo con la Encuesta de Ocupacion Hotelera, el nume-
ro de pernoctaciones hoteleras de no residentes aumenté casi un 5% en febrero, destacando,
por nacionalidades, el incremento de las realizadas por los turistas procedentes de Francia, Italia
y Paises Bajos. Finalmente, segun EGATUR, el gasto total de los visitantes extranjeros se incre-
mento, en términos nominales, un 4,1% en enero, lo que se debid tanto al propio aumento en las
llegadas de turistas como al mayor gasto medio diario que realiza cada uno de ellos.

Segun los datos de Balanza de Pagos relativos a diciembre de 2009, la necesidad de finan-
ciacion de la nacion disminuyo algo mas del 70% en ese mes en términos interanuales, lo que
representa una intensificacion de la pauta de correccion de meses anteriores.

En la vertiente de la oferta, la caida interanual del indice de produccién industrial se hizo mas
pronunciada en enero en términos de la serie corregida de efectos de calendario, hasta una tasa
del —4,4% (-3,4% en diciembre de 2009), como consecuencia del comportamiento de sus
principales componentes, con la excepcion de la produccion de energia y de bienes de equi-
po. Por el contrario, otros indicadores del sector referidos a enero mostraron un tono mas
positivo. Asi, los indices de cifra de negocios y de entradas de pedidos experimentaron, en
términos reales y corregidos de efectos calendario, crecimientos interanuales del 3,5% vy
3,3%, respectivamente, si bien en el segundo caso eso supuso una desaceleracion sustancial
respecto al mes de diciembre. También los indicadores del mercado laboral, correspondientes
en este caso a febrero, se caracterizaron por un comportamiento menos desfavorable. En
concreto, los afiliados a la Seguridad Social recortaron en 1 pp su tasa de caida, hasta el
—-7,2%. Por ultimo, entre los indicadores de opinidn, la encuesta de confianza de la industria
manufacturera de la Comision Europea no arrojé variaciones en febrero, en tanto que el indice
PMI aumentd en ese mismo mes, aunque permanecio por debajo del nivel de 50, frontera que
separa la contraccion de la actividad de la expansion.

En el caso de los servicios, la evolucion de los indicadores del mercado de trabajo ha conti-
nuado siendo menos desfavorable en la etapa mas reciente. En concreto, las afiliaciones a la
Seguridad Social retrocedieron en febrero un 0,8% (—1,2% en enero). Por lo que se refiere a
los indicadores cualitativos, el indice de confianza procedente de las encuestas de la Comi-
sion Europea mejord notablemente en febrero, aunque en una magnitud similar al descenso
que habia registrado en enero. Por el contrario, el indice PMI se redujo en febrero en 1,7 pun-
tos, alejandose del nivel de 50. Ademas, el indice de cifra de negocios del sector servicios
intensificod su caida interanual en enero en casi 2 pp, hasta el —4,5% en términos reales y corre-
gidos de calendario.

Por lo que respecta al empleo, el perfil de ralentizacion en el ajuste del mercado de trabajo que
se observo en el cuarto trimestre del afio anterior se ha prolongado en los ultimos meses. En
particular, el numero de afiliados a la Seguridad Social disminuyd en febrero un 3% (-3,5% en
enero), mientras que la tasa interanual de avance del nimero de desempleados se desacele-
ré en 3,1 pp, hasta el 18,6% (véase grafico 2).

Por lo que respecta a la ejecucion presupuestaria del Estado, los datos acumulados de los
dos primeros meses del afio muestran un déficit de 7,8 mm en términos de caja (véase grafi-
co 3). Esta cifra contrasta con el déficit de 70 millones correspondiente al mismo periodo de
2009. Los ingresos no financieros mantuvieron en enero y febrero cierta debilidad, al retroce-
der un 3,9% en términos interanuales. Por su parte, los gastos no financieros siguieron mos-
trando ritmos de expansion interanual muy elevados; en concreto, del 22,8% en los dos pri-
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Precios y costes

EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

TARIFA SALARIAL DE CONVENIOS COLECTIVOS (b)

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL s COSTE LABORAL POR MES
PARO REGISTRADO (Escala dcha.) = COSTE SALARIAL POR MES
% %
18 60 6
15 50
5
12 40
9 30 4
6 20
3
3 10
0 0 2
-3 -10
1
-6 -20
-9 -30 0
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009

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

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

INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
Totales méviles de doce meses

s PAGOS NO FINANCIEROS

INGRESOS NO FINANCIEROS SALDO DE CAJA NO FINANCIERO
mm de euros mm de euros
200 30
180 . M
160
-30
140
-60
120
100 =l
80 -120
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Ultimo dato: febrero de 2010.

meros meses del afio. En términos de la Contabilidad Nacional, los meses de enero y febrero
se saldaron con un superavit de 3,3 mm de euros, inferior al registrado en igual periodo del
afio anterior (5,1 mm de euros).

El coste laboral medio por trabajador y mes aumenté en el cuarto trimestre de 2009 un 2,5%,
de acuerdo con la Encuesta Trimestral del Coste Laboral, nueve décimas menos que en el
trimestre precedente. Este descenso se debid tanto al componente de costes salariales, que
se desacelerd en 0,4 pp, hasta el 2,7%, como, sobre todo, al de costes no salariales, cuyo
ritmo de avance retrocedioé en dos puntos, hasta el 1,9%. La informacién mas reciente relativa
a los acuerdos alcanzados en el marco de la negociacion colectiva en febrero refleja un incre-
mento medio pactado de las tarifas del 1,5% para 2010. Esta tasa es casi 1 pp inferior a la
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4

TASAS DE VARIACION INTERANUALES TASAS DE VARIACION INTERANUALES

IPC
BIENES
m— SERVICIOS

% %

IPRI
IVU IMPORTACIONES (a)

10

O &dhE Do N A ®

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

acordada en 2009, de modo que el comienzo del ejercicio se esta caracterizando por una
mayor moderacion salarial. Al igual que ocurrid el aio pasado, las clausulas de salvaguarda
no se han activado ni se espera que lo hagan a lo largo del gjercicio. Por ramas de actividad,
los incrementos medios acordados en la industria y los servicios ascendieron al 1,7%, mien-
tras que en la construccion fueron del 0,9%, aungque, en este Ultimo caso, la proporcion de
trabajadores a la que afectan los convenios es todavia muy baja. Casi todos los acuerdos fir-
mados en los dos primeros meses de este afo son revisados (es decir, corresponden a pac-
tos plurianuales firmados en afos anteriores con efectos en 2010), sin que se hayan firmado
aun convenios acogidos al acuerdo para la negociacion colectiva del pasado mes de febre-
ro.

El ritmo de variacién interanual del IPC registré en febrero una disminucion de dos décimas
respecto al mes precedente, hasta el 0,8% (véase grafico 4). Los dos componentes mas vo-
latiles contribuyeron a esta desaceleracion: en concreto, el crecimiento de los precios de los
bienes energéticos y de los alimentos no elaborados se ralentizé en 1,5y 0,6 pp, respectiva-
mente, hasta el 9,9% y el -3,8%. Dentro del IPSEBENE, el comportamiento fue mas hetero-
géneo. Asi, mientras que los servicios disminuyeron su ritmo de avance en una décima, hasta
el 1,1%, el crecimiento de los precios en los alimentos elaborados se mantuvo estable en el
0,5% y el de los bienes industriales no energéticos repunté en dos décimas, hasta el —1,5%.
En cualquier caso, el IPSEBENE siguid mostrando una gran moderacion, con una tasa inter-
anual de incremento de solo el 0,1%. Al igual que el IPC, el indice armonizado de precios de
consumo (IAPC) también recorté en dos décimas su avance interanual en febrero, hasta el
0,9%, cifraigual a la que registrd el indicador analogo en la zona del euro, tras disminuir una
décima, por lo que el diferencial respecto a la UEM fue nulo.

En febrero de 2010, la tasa de crecimiento interanual del IPRI repuntd dos décimas, hasta el
1,1%. Por componentes, se aceleraron los precios de los bienes industriales energéticos, de
equipo e intermedios, mientras que, por el contrario, los precios de los bienes de consumo
(duradero y no duradero) se ralentizaron modestamente. En todo caso, cabe destacar que
solamente el componente energético registrd una tasa de variacion positiva. En consecuen-
cia, el IPRI sin energia siguié descendiendo en términos interanuales (en concreto, a un ritmo
del -0,2%, frente al —-0,4% de enero).

BANCO DE ESPARA 17  BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010  EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPARIOLA



Evolucién econémica
y financiera en la UEM

iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales

FEBRERO 2010
UEM
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% %
6 4
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FUENTE: Eurostat.

Los precios de importacion, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), moderaron en
enero en mas de 5 pp su descenso interanual, hasta el —1,5%. Esta desaceleracion afecto a
todos los grupos de productos, pero fue especialmente acusada en el caso del componente
energético, que pasd de descender un 2,2% en diciembre a presentar un incremento inter-
anual de casi el 15% en enero. En la vertiente exportadora, el IVU del conjunto de compras al
exterior cayod en enero un 2,9% (-6,7% en diciembre). Por grupos de productos, cabe men-
cionar que los precios de los bienes de consumo no alimenticio experimentaron en enero una
tasa negativa mas intensa que la del cuarto trimestre de 2009, al contrario de lo ocurrido con
los alimentos, que se encarecieron ligeramente en enero. Por otra parte, el indice de precios
de importacion de productos industriales elaborado por el INE experimentd en enero una
nueva aceleracion, hasta el 3,4%, como consecuencia del comportamiento mas expansivo de
los componentes de bienes intermedios, energéticos y de consumo no duradero. Por el con-
trario, se desaceleraron los precios de los bienes de consumo duradero y de equipo. De modo
analogo, también repuntaron los precios de exportacion de los productos industriales, cuyos
componentes mostraron un patrén muy similar al descrito en el caso de los precios de impor-
tacion.

En marzo, los mercados financieros internacionales han evolucionado favorablemente,
apoyados en la publicacion de datos, en general, positivos sobre la actividad en las princi-
pales economias y en una cierta reduccion de las tensiones generadas por la situacion de
las finanzas publicas en algunos paises. La mejoria se observd particularmente en los indices
bursatiles, que recuperaron los niveles de principios de ano, y en un descenso de las vola-
tilidades implicitas. En este contexto, el mercado de emisiones de deuda privada, que tuvo
escasa actividad en febrero, recuperd el vigor que habia mostrado a comienzos de afo.
Por el contrario, otros segmentos, como el mercado de covered bonds, no se han reacti-
vado todavia. En los mercados de deuda publica se observé un incremento en los tipos de
interés a largo plazo en la mayoria de las economias desarrolladas, de modo que la pen-
diente de la curva de rendimientos se mantuvo en niveles maximos de los Ultimos anos.
Por su parte, el mayor apetito por el riesgo en los mercados internacionales favorecio una
reduccion generalizada de los diferenciales soberanos de los paises emergentes y una reva-
lorizacion de las principales monedas de estas economias. Por ultimo, los precios de las
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materias primas mantuvieron los niveles alcanzados tras la recuperacion generalizada de
febrero.

En Estados Unidos, tras el fuerte crecimiento del PIB en el cuarto trimestre —1,4% trimestral
y 5,9% en tasa anualizada—, los indicadores de actividad y, con menor intensidad, los de
demanda mantuvieron un comportamiento positivo en febrero. El mercado laboral continda
mostrando cierta fragilidad, al mantenerse la tasa de paro en el 9,7%, si bien el ritmo de des-
truccion de empleo se ha reducido y en ese mes fue consecuencia, fundamentalmente, de las
adversas condiciones climatoldgicas. Por su parte, el mercado inmobiliario residencial mostro
cierta debilidad después de los buenos indicadores de meses anteriores, al caer tanto las vi-
viendas iniciadas como las ventas de viviendas. En cuanto a los precios, la inflacion general
se modero en febrero, del 2,6% al 2,1% interanual, al igual que la tasa subyacente, que dis-
minuyo tres décimas, hasta el 1,3% interanual. En este contexto, en su reunion de marzo, la
Reserva Federal mantuvo inalterados tanto el tipo de interés oficial —en el rango 0% a
0,25%— como el mensaje de que permaneceria en niveles reducidos por un periodo prolon-
gado, y confirmd que finalizaria el programa de compras de activos a Ultimos de marzo. Por
otra parte, y con el objetivo de preparar las condiciones necesarias para la retirada de liquidez,
la Reserva Federal ha ampliado las entidades de contrapartida para las operaciones de venta
de activos con acuerdo de recompra (repo inverso). Por Ultimo, se aprob¢ la ley de reforma
del sistema sanitario.

En Japon, el PIB del cuarto trimestre se revisd dos décimas a la baja, hasta un 0,9% trimestral
(—1% interanual), debido principalmente a la aportacion negativa de las existencias. No obs-
tante, la demanda final aumentd un 1,1% gracias a la recuperacion de las exportaciones y a
la mejora del consumo privado y de la inversion no residencial —que tuvo una contribucion
positiva por primera vez en casi dos anos—. Los indicadores de confianza del primer trimestre
apuntan a una moderada recuperacion, aunque continda la dicotomia entre el mayor dinamis-
mo del sector manufacturero —especialmente, el orientado a la exportacion— vy la debilidad
del sector servicios. Asi, la produccidn industrial en enero continud su expansién, con un
crecimiento del 2,7% mensual, y las ventas al por menor también mejoraron, debido, entre
otros factores, al aumento de los salarios nominales. El mercado laboral reflejo cierta estabili-
zacion y la tasa de paro disminuyo tres décimas en enero, hasta el 4,9%. En cuanto al sector
exterior, el superavit por cuenta corriente se amplid en enero por el fuerte crecimiento de las
exportaciones. En un contexto en el que los precios continuaron cayendo —tanto en los indi-
ces generales como en los subyacentes—, el Banco de Japdn decidié mantener el tipo de
interés oficial en el 0,1% y ampliar, de 10 a 20 billones de yenes —la cifra total representa un
4,2% del PIB—, las operaciones de mercado monetario a tipo fijo que se aprobaron en di-
ciembre.

La economia del Reino Unido inicié una timida recuperacion en el cuarto trimestre de 2009
—el PIB crecid un 0,3% trimestral, aunque siguid registrando una caida interanual (-3,3%)—.
Los indicadores mas recientes de actividad ofrecieron sefiales mixtas en cuanto a la fortaleza
de dicha recuperacion. Asi, los indicadores de demanda repuntaron en febrero, mientras que
en los dos primeros meses del afo las encuestas empresariales mostraron avances de la
actividad, sobre todo en el sector manufacturero, como consecuencia de los mayores pedi-
dos para la exportacion y la recomposicion de existencias. Sin embargo, en enero la produc-
cion industrial disminuyd —tras cuatro meses creciendo mensualmente— y aumento el déficit
de la balanza comercial y de servicios, no reflejandose aun el esperado repunte de las expor-
taciones. La actividad en el mercado inmobiliario remontd, tras el retroceso de enero, aunque
la recuperacion de la demanda y de los precios perdio vigor. Por otra parte, el mercado labo-
ral dio muestras de cierta estabilizacion, al mantenerse la tasa de paro en el 7,8% en enero y
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disminuir las solicitudes por desempleo en febrero, compensando el aumento del mes ante-
rior. En febrero, la inflacion del IPC se situd en el 3% interanual, debido, sobre todo, a los
efectos base derivados del incremento del precio del petroleo, mientras que las expectativas
de inflacion se mantienen ancladas. En este entorno, el Banco de Inglaterra decidid mantener
tanto el tipo de interés oficial como la pausa, iniciada a principios de febrero, en su programa
de compra de activos. En el ambito fiscal, el presupuesto de 2010 ha revisado ligeramente a
la baja la senda del déficit publico hasta 2014-2015. No obstante, mantiene el compromiso de
apoyo fiscal hasta que la recuperacion econdmica sea firme.

En los nuevos Estados miembros de la Unién Europea que no pertenecen a la UEM, el PIB del
cuarto trimestre se contrajo, en promedio, un 2,2% interanual, frente al —3,6% del tercer tri-
mestre, registrandose notables diferencias por paises: desde Polonia, que crecid un 3,1%,
hasta la caida en torno al 18% en Letonia. La progresiva recuperacion de la actividad se apo-
y6 en la expansion de las exportaciones, mientras que la demanda interna continda deprimi-
da. Los indicadores de produccion industrial han mejorado en enero, mientras que las ventas
al por menor contindan estancadas por la atonia del consumo privado. La tasa de inflacion
disminuyd en febrero, hasta el 2,8% interanual en promedio, debido al menor incremento de
los precios del combustible. En este contexto, Letonia disminuyo el tipo de interés oficial,
mientras que Polonia lo mantuvo en el 3,5%. Por su parte, algunos paises, como Hungria y
Polonia, establecieron limites a la concesion de préstamos, con el fin de reducir los riesgos
asociados al endeudamiento de las familias en moneda extranjera.

En China, la actividad econdmica mostrd cierta aceleracién en los dos primeros meses del
ano, periodo en el que la produccion industrial y la inversion en activos fijos continud cre-
ciendo fuertemente, al igual que los indicadores de consumo. Por su parte, los flujos co-
merciales aumentaron notablemente en febrero, creciendo tanto las exportaciones como
las importaciones en torno al 45% interanual en términos nominales. En un contexto de
fuerte crecimiento de la oferta monetaria y de los préstamos bancarios, la inflacion conti-
nud aumentando acusadamente en febrero, pasando del 1,5% al 2,7% interanual. En par-
te como respuesta a estos signos de recalentamiento, a finales de febrero el banco central
volvié a elevar en 50 puntos basicos (pb) el coeficiente de reservas bancarias, hasta el
16,5%. En el resto de Asia, tanto la produccidn industrial en enero como las exportaciones
en febrero registraron un fuerte crecimiento. Por su parte, la inflacion siguid repuntando en
febrero —de forma notable en la India, al pasar del 8,6% al 9,9% interanual—, por el incre-
mento de los precios de los alimentos. Ello ha propiciado un aumento de 25 pb en los tipos
de interés oficiales en la India y en Malasia, mientras que en el resto de paises se mantu-
vieron inalterados.

En el conjunto de América Latina, el PIB del cuarto trimestre registrd un crecimiento promedio
del 1,2% interanual —a falta del dato de Colombia—, tras haber caido un 2,7% en el tercer
trimestre, confirmandose una recuperacion generalizada de la actividad, muy dinamica en
Brasil (4,3%) y mas moderada en Argentina y en Chile, mientras que se acentud la recesion
en Venezuela, cuya economia se contrajo un 5,8%. En la mayoria de los paises, el motor de
la reactivacion fue la demanda interna y, en especial, el consumo privado. Para el primer tri-
mestre de 2010, los indicadores recientes apuntarian hacia una gradual aceleracion de la
actividad, que resultaria algo menos vigorosa en el caso de México. En febrero, la inflacion
general prosiguid su tendencia al alza y aumentd en cuatro décimas, alcanzando el 6,2% in-
teranual —la tasa mas elevada desde junio de 2009—, debido al crecimiento de los precios
de los alimentos. Por su parte, la tasa subyacente repuntd dos décimas, hasta el 6,6%, En
este contexto, los bancos centrales mantuvieron inalterados los tipos de interés oficiales. Por
otra parte, los flujos de capitales recibidos como inversion de cartera continuaron su senda
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ascendente y el Banco de Colombia —al igual que el Banco de México el mes pasado—
anuncié que reanudaria las intervenciones para acumular reservas.

Por su parte, en la zona del euro, de acuerdo con la primera estimacion de la Contabili-
dad Nacional, el PIB aumenté un 0,1% en el cuarto trimestre, tras el 0,4% registrado en
el periodo julio-septiembre de 2009. Esta ralentizacion vino explicada, en gran medida,
por la fuerte caida del consumo publico y la nula contribuciéon de la variacion de existen-
cias. El consumo privado se estabilizd, mientras que la formacién bruta de capital fijo
modero ligeramente su retroceso, a pesar del mal comportamiento de los bienes de equi-
po. De esta forma, la demanda interna, excluidas las existencias, tuvo una aportacion
negativa al crecimiento del PIB, mientras que la mayor fortaleza de las exportaciones
frente a las importaciones situd la contribucion positiva del saldo neto exterior en 0,2 pp.
En términos interanuales, el producto disminuyd un 2,1%, 2 pp menos que el trimestre
precedente. En el conjunto del afio 2009, el PIB retrocedid un 4%, frente al avance del
0,5% de 2008.

Los datos de Contabilidad Nacional del cuarto trimestre estiman una disminucion del em-
pleo del 0,2%, algo mas suave que la reduccion del 0,5% de los tres meses anteriores, que
se tradujo en un retroceso interanual del 2%. Por paises, se produjeron descensos en to-
das las economias grandes, excepto en Alemania, donde se mantuvo constante. La pro-
ductividad aparente del factor trabajo redujo sustancialmente su caida, lo que provocd
una importante desaceleracion de los costes laborales unitarios, ya que la remuneracion
por asalariado mantuvo su ritmo de avance. No obstante, los costes laborales unitarios
aumentaron por encima del deflactor del PIB, por lo que los margenes empresariales vol-
vieron a estrecharse.

La informacion disponible reciente sigue sefialando una moderada expansion de la actividad
en los primeros meses de 2010. Por el lado de la oferta, la produccion industrial aumenté en
enero un 1,7%, lo que se tradujo en la primera tasa de avance interanual positiva desde abril
de 2008 (1,8%). Sin embargo, los pedidos industriales se contrajeron en el mismo periodo.
Entre los indicadores cualitativos, los de confianza elaborados por la Comisién Europea relati-
VOs a la industria y a los servicios mejoraron en los dos primeros meses del ano, al igual que
las encuestras de directores de compras en marzo. Por el lado de la demanda, las ventas al
por menor y la confianza de los consumidores descendieron en enero y febrero, respectiva-
mente (véase cuadro 1), sin duda afectados por la crudeza del invierno, mientras que las ma-
triculaciones de automdviles aumentaron en febrero. Finalmente, los datos nominales de la
balanza comercial sefialan que las ventas al exterior, en términos interanuales, mejoraron en
enero. Ademas, también registraron avances la valoracion de la cartera de pedidos exteriores en los
dos primeros meses del ano y las expectativas de exportacion en el primer trimestre de 2010.

La inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, descendié
una décima en febrero, hasta situarse en el 0,9%. La evolucion del indice general obedecio a
la moderacion del crecimiento de los precios de la energia y, en menor medida, de los bienes
industriales no energéticos y de los servicios. De esta manera, la inflacion subyacente, medida
por el IPSEBENE, descendid una décima, hasta el 0,8%. Los precios industriales ralentizaron
su ritmo de caida interanual en diciembre en 1,8 pp, hasta el —2,1%, como consecuencia del
menor retroceso de todos sus componentes, salvo los bienes de consumo duradero, que
moderaron su ritmo de aumento.

El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunién del 4 de marzo, decidid mantener inalterados
los tipos de interés oficiales en el 1% para las operaciones principales de financiacion y en el
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1
2009 2010
OCT NOV DIC ENE FEB  MAR (b)
ACTIVIDAD indice de produccién industrial -11,1 -6,9 -4,0 1,9
Y PRECIOS Comercio al por menor -1,0 -2,1 -0,5 -1,3
Matriculaciones de turismos nuevos 10,8 34,0 19,5 8,3 2,9
Indicador de confianza de los consumidores -18,0 -17,0 -16,0 -16,0 -17,0
Indicador de confianza industrial CE -21,0 -19,0 -16,0 -14,0 -13,0
PMI de manufacturas 50,7 51,2 51,6 52,4 54,2 56,3
PMI de servicios 52,6 58,0 53,6 52,5 51,8 53,7
IAPC -0,1 0,5 0,9 1,0 0,9
VARIABLES M3 0,3 -0,3 -0,3 0,1 -0,4
MONETARIAS M1 11,8 12,5 12,3 11,5 10,9
Y FINANCIERAS Crédito a los sectores residentes 3,2 2,7 2,4 1,6 1,5
AAPP 15,1 13,2 11,2 9,1 8,4
Otros sectores residentes 0,9 0,6 0,7 0,0 0,0
De los cuales:
— Préstamos a hogares -0,1 0,5 1,3 1,6 1,8
— Préstamos a sociedades no financieras -1,2 -1,9 -2,2 -2,7 -2,5
EONIA 0,36 0,36 0,35 0,34 0,34 0,35
EURIBOR a tres meses 0,74 0,72 0,71 0,68 0,66 0,65
EURIBOR a un afo 1,24 1,23 1,24 1,23 1,23 1,22
Rendimiento bonos a diez afos 3,80 3,83 3,88 4,10 4,11 3,98
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,41 -0,41 -0,28 -0,34 -0,39 -0,27
Tipo de cambio ddlar/euro 1,482 1,491 1,461 1,427 1,369 1,359
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) 11,9 14,1 21,0 -6,4 -8,0 -0,6

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

a. Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual) y bolsa.
b. Datos hasta el dia 25 de marzo de 2010.
c. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes.

0,25% y 1,75% para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente. El Consejo
considerd que los tipos de interés oficiales se encuentran en niveles adecuados, ya que se
espera un crecimiento contenido de los precios en el horizonte relevante de la politica mone-
taria, en un contexto de recuperacion moderada de la actividad econdémica. Asimismo, con-
tinud su politica de retirada gradual de las medidas no convencionales que ya no resultan tan
necesarias como en el pasado. Mas concretamente, anuncié que las subastas principales de
financiacion y las realizadas con una duracién igual al periodo de mantenimiento seguirian
instrumentandose a tipo fijo y con adjudicacion plena mientras sea preciso y, al menos, has-
ta el final del periodo de mantenimiento que vence el 12 de octubre de este ano. El tipo de
la Ultima subasta a seis meses se fijara siguiendo el mismo proceso que en la ultima subasta
a un afo (media de los tipos minimos de las operaciones principales de financiacion durante
€S0S seis meses) y en las subastas a tres meses se volvera al sistema de tipo variable a
partir del proximo 28 de abril.

A principios de marzo, de acuerdo con el requerimiento del Consejo ECOFIN de febrero, Gre-
cia presentd un informe detallando el estado de ejecucion de las medidas presupuestarias
adoptadas para reducir el déficit en los plazos acordados, asi como diversas medidas adicio-
nales, que contribuyen a asegurar dicho objetivo en 2010 y estan cuantificadas en un 2% del
PIB griego. En particular, el gobierno griego ha propuesto aumentar los ingresos publicos,
subiendo el IVA y varios impuestos especiales, y reducir el gasto, recortando los salarios de
empleados publicos y congelando las pensiones. El Consejo ECOFIN de 16 de marzo evalud
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6

TIPOS DE INTERES DEL BCE MERCADO INTERBANCARIO
(media mensual)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.

positivamente el informe y considerd que las medidas adicionales parecen suficientes para
cumplir el objetivo presupuestario de 2010, siempre que sean implementadas de forma efec-
tiva, completa y cumpliendo los plazos.

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos se mantuvieron estables en
marzo, en niveles del 0,6% y del 1,2% para el EURIBOR a tres y a doce meses, respectiva-
mente (véase grafico 6). Los tipos de operaciones con garantias —eurepos— a tres meses
mostraron un comportamiento similar, mientras que los de plazo a un aflo aumentaron, por lo
que el diferencial positivo entre las rentabilidades de los depdsitos y los eurepos equivalentes
se mantuvo constante en los plazos mas cortos y disminuyd ligeramente en el de los tipos a
un ano. La rentabilidad de la deuda publica a diez afios de la UEM vy la del Bund aleman fluc-
tuaron en marzo en torno al 4% vy al 3,1%, respectivamente, mientras que la del bono de Es-
tados Unidos aumentd. De ese modo, el diferencial entre el Bund aleman y los tipos equiva-
lentes en Estados Unidos se incrementd en 23 pb. Por otra parte, el crédito al sector privado
se redujo en febrero un 0,4%, tras el —0,6% del mes anterior, o que se debid al menor retro-
ceso de los contratos con sociedades no financieras y el mayor avance de los préstamos a
hogares.
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Evolucioén financiera
en Espana

TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7

YEN
DOLAR (Escala dcha.)

Yen/euro Délar/euro
190 1,70
170 1,60
150 1,50
130 1,40
110 156l
90 1,20
ene-09 abr-09 jul-09 oct-09 ene-10

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

En los mercados de renta variable, las cotizaciones se revalorizaron en marzo, hasta situar
el valor del indice Dow Jones EUROSTOXX 50 a un nivel un 8% superior al de finales de
febrero. En los mercados de divisas, el euro se recuperd en la primera parte del mes, para
luego retroceder hasta los 1,34 ddlares/euro, lo que ha supuesto una pérdida de valor del
1,6% en marzo (véase grafico 7).

Por ultimo, en febrero el agregado monetario amplio M3 registré una caida interanual del
0,4%, frente al avance del 0,1% en enero. Los componentes mas liquidos siguieron mante-
niendo un fuerte dinamismo, aunque menor que en meses anteriores, mientras que los
depdsitos a mayor plazo y los valores negociables mostraron un claro retroceso.

Al'igual que en el resto de la UEM, durante el mes de marzo se produjo una recuperacion en
los mercados financieros espafoles, en un contexto de menor tension en los de riesgos so-
beranos. Asi, los indices bursatiles se revalorizaron y descendieron las primas de riesgo incor-
poradas en los precios de los activos de renta fija emitidos tanto por el sector publico como
por el privado. Por su parte, los datos mas recientes de los balances de los agentes no finan-
cieros, correspondientes a enero, siguen evidenciando un notable dinamismo de los pasivos
de las AAPP —aunque algo inferior al de los meses precedentes—, una contraccion de la
deuda de las sociedades y una cierta estabilidad en el saldo de crédito de los hogares. En
cambio, los activos mas liquidos de las empresas y las familias continuaron avanzando a un ritmo
positivo, aunque moderado. La informacién provisional correspondiente a febrero no muestra
cambios significativos en estas pautas.

En la parte transcurrida de marzo, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y doce
meses y de los bonos a diez afios se situaron, en promedio, en el 0,65% y el 3,83%, respec-
tivamente, 7 pb y 15 pb por debajo de los correspondientes niveles de febrero (véase cua-
dro 2). Respecto al mes anterior, el diferencial de rentabilidad entre la deuda espafiola y la
alemana a diez afios se redujo en 8 pb, hasta los 70 pb. Las primas medias de los seguros de
riesgo crediticio a cinco anos de las empresas no financieras esparolas disminuyeron en una
cuantia similar, alcanzando los 83 pb.

En la fecha de cierre de este articulo, el IBEX 35 se situaba un 7,3% por encima del nivel al-
canzado a finales de febrero, una revalorizacion similar a la registrada por el EUROSTOXX 50
de las bolsas de la UEM (8,1%) y mayor que la del S&P 500 de las de Estados Unidos (5,6%).
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES

TIPOS HOGARES E ISFLSH:
BANCARIOS (0)  Gredito para vivienda
Crédito para consumo y otros fines
Depdsitos
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Crédito (c)

MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses
FINANCIEROS (d) peyda publica a cinco afos
Deuda publica a diez ahos
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (e)
IBEX 35 (f)

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espanfa.

a. Media de datos diarios hasta el 25 de marzo de 2010.

2006 2007
DIC DIC
4,74 5,53
7,36 8,38
1,79 2,72
4,77 5,80
3,69 4,01
3,78 4,12
3,82 4,35
0,03 0,09
0,26 0,64
31,79 7,32

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

d. Medias mensuales.

e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2008.

f. Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

2008
DIC

5,83
8,83
2,79

4,87

2,18
3,46
3,86
0,80

2,90
-39,43

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH

Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)

FINANCIACION TOTAL
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH

Hogares e ISFLSH

De la cual:

— Crédito para adquisicion de vivienda (c)
— Crédito para consumo y otros fines (c)

Sociedades no financieras

De la cual:

— Préstamos de entidades de crédito residentes (C)
— Valores de renta fija (d)

ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e)

Valores a corto plazo
Valores a largo plazo
Créditos y resto

FUENTE: Banco de Espana.

2010

ENE (b)
2.753,6

2.198,9
901,8
678,8
220,3

1.297 1
909,6

57,6
564,7

85,8
377,6
91,4

2007

DIC
12,3

15,5
12,5
13,0
10,9
17,7
19,5
18,4
-2,3

2,5
-3,1
-1,0

2009
NOV

2,70
7,40
1,42

2,91

0,78
2,69
3,79
0,51

0,80
26,63

2008

DIC
7,3

6,1
4.4
45
39
7.4
6,8

12,1

13,5

58,3
8,1
13,8

DIC

2,62
6,98
1,39

2,95

0,80
2,73
3,80
0,58

0,72
29,84

NOV
4,8

-0,5
-0,2

0,1
-1,3
-0,6
=31
33,9
32,6

75,6
28,0
22,4

2010
ENE FEB
2,60
7,68
1,35
2,78
0,73 0,72
2,91 2,91
3,99 3,98
0,69 0,78
0,72 0,94
-8,31 -13,45

2009

DIC
4,0

0,1
-1,6

1.4
-35
37,0
29,5

62,6
27,4
14,9

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

las series de base.

b. Saldo en miles de millones de euros.

c. Incluye los créditos titulizados.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

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

MAR (a)

0,65
2,75
3,83
0,70

0,83
7,11

CUADRO 3

2010

ENE
3,6

0,3
-1,3

=1.9
-4,3
33,1
28,0

46,8
26,7
18,9



FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL

HOGARES E ISFLSH

s SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)
TOTAL

40
35
30
25
20
15
10

-10

2007 2008 2009 2010

FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.

CONTRIBUCIONES

s CREDITO DE EC RESIDENTES (b)
PRESTAMOS DEL EXTERIOR

FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
s CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
" RESTO
CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)
TOTAL (c)

25

20

15

10

2007 2008 2009 2010

FI[\IANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES

mmmm—— VALORES A CORTO PLAZO
mm—— VALORES A LARGO PLAZO

" VALORES DE RENTA FIJA (d) CREDITOS Y RESTO
TOTAL (c) TOTAL (0)
% %
30 40
o5 35
30
20 25
15 el
15
10 10
5 5]
0
Ul
& -5
-5 -10
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

De este modo, en la parte transcurrida de 2010 las pérdidas acumuladas por el indice espafiol
se redujeron hasta el 7,1%, una caida que sigue siendo superior al retroceso de la referencia
europea (0,6%) y que contrasta con la ganancia del 4,6% de la americana.

Durante enero se registrd una nueva desaceleracion en la financiacion recibida por el conjunto
de los sectores residentes no financieros (véanse cuadro 3 y gréfico 8). Esta evolucion fue el
resultado de un ligero aumento de la tasa de variacion interanual de los recursos captados por
las familias, que se situd en el -0,1%, y del descenso en el ritmo de expansion de los fondos
recibidos tanto por las empresas (un —1,9%, frente al —1,4 de diciembre de 2009) como por
las Administraciones Publicas, que, no obstante, continuaron creciendo cerca de un 30% en
relacion con el mismo periodo del afo anterior.

La desagregacion por finalidades muestra que las tasas de variacion interanuales de los prés-
tamos a los hogares para la adquisicion de vivienda y para consumo y otros fines aumentaron
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9

HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
MEDIOS DE PAGO
OTROS PASIVOS BANCARIOS EFECTIVO
s FONDOS DE INVERSION DEPOSITOS (b)
TOTAL (a) TOTAL (@)
% %
15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 I 0
1
| :
6 -6
9 =2
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
DEPOSITOS A PLAZO
CESIONES Y VALORES BANCARIOS RESTO DE FONDOS
s DEPOSITOS EN EL EXTERIOR FI RENTA FIJA EN EUROS (c)
TOTAL (a) TOTAL (@)
% %
35 18
30 12
25 6
20 0
15 -6
10 -12
5 -18
0 It TN -24
5 — -30
-10 -36
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Banco de Espana.

a. Crecimiento interanual.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.
c. La serie incluye las categorias Fondos monetarios y FIM de renta fija en euros.

ligeramente, hasta situarse en el 0,3% vy el —1,3%, respectivamente. Por su parte, la mayor
contraccién de los fondos recibidos por las sociedades no financieras fue el resultado del
menor crédito otorgado por las entidades residentes, que disminuyd un 4,3% respecto al
mismo mes del ano anterior, y de la pérdida de dinamismo en la captacion de recursos a tra-
vés de los mercados de renta fija, aunque los pasivos obtenidos mediante esta Ultima moda-
lidad continuaron registrando un crecimiento superior al 30%. De acuerdo con la informacion
provisional disponible, en febrero se habrian mantenido estas mismas tendencias.

En enero, la tasa de crecimiento interanual de la financiacion recibida por las Administraciones
Pudblicas disminuyd hasta el 28%, desde el 29,5% del mes anterior. Por instrumentos, las
emisiones de valores a largo y a corto plazo registraron una desaceleracion, mucho mas acu-
sada en este Ultimo caso, mientras que aumentd el dinamismo de los fondos captados me-
diante créditos, en términos interanuales.

Los activos financieros mas liquid os de las carteras de las sociedades no financieras y de
los hogares se aceleraron ligeramente en enero (véase grafico 9). El desglose por instru-
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mentos evidencia un crecimiento negativo, en términos interanuales, del ahorro materiali-
zado en fondos de inversion, que fue compensado por el mayor dinamismo de los medios
de pago y los otros pasivos bancarios. La informacion provisional correspondiente a febre-
ro no muestra cambios importantes en las tasas de avance de estas partidas.

25.3.2010.
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INFORME DE PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Resumen

Informe de proyecciones de la economia espaiola

Este informe presenta un andlisis sobre la situacion y las perspectivas de la economia espanola,
realizado por el Servicio de Estudios del Banco de Espana teniendo en cuenta la informacion
disponible hasta el dia 12 de marzo. El horizonte temporal de estas proyecciones abarca los
anos 2010y 2011. La gran incertidumbre que rodeaba al entorno econdmico en el momento en
el que se realizaron las previsiones anteriores se ha ido disipando parcialmente con posterioridad.
No obstante, todavia subsisten dudas sobre las implicaciones futuras para el crecimiento econé-
mico de la profunda crisis registrada tanto a escala mundial como nacional, y sobre los efectos
de las respuestas de politica econdmica adoptadas y de su retirada paulatina.

Tras una veloz e intensa desaceleracion de la actividad en Espafia, que llevé a descensos del
producto desde mediados de 2008, la recesion alcanzé su punto algido en el primer trimestre
de 2009, cuando el PIB cayd un 1,7% en tasa intertrimestral. A partir de entonces, la actividad
ha seguido mostrando descensos en términos intertrimestrales, aunque mas suaves, hasta el
—0,1% del cuarto trimestre de 2009. En el conjunto de este afo, la produccion disminuyd un
3,6%, con lo que 2009 fue claramente el ejercicio con los peores registros econdémicos en
varias décadas. Como ya ocurriera en 2008, la demanda nacional se ajusté a la baja, en este
caso muy bruscamente, mostrando una caida de mas del 6% anual, mientras que la demanda
exterior neta, con una aportacion positiva de 2,8 puntos porcentuales (pp), contribuyd a amor-
tiguar el impacto negativo de aquella sobre el PIB.

La fuerte recesion que sacudid a la economia mundial, especialmente en la segunda mitad
de 2008 y en la primera parte de 2009, ha dado paso a una progresiva recuperacion, mas
intensa en las economias emergentes y mas gradual en los paises industrializados; en este
dltimo caso, ademas, descansando de forma sustancial en los extraordinarios estimulos pro-
porcionados por una orientacion muy expansiva de las politicas monetaria y fiscal, y por las
diversas medidas excepcionales adoptadas en apoyo de los sistemas financieros y de las en-
tidades de crédito. Con todo ello, la actividad de la economia mundial volveria a expandirse
en 2010y 2011, con unas tasas en torno al 3,5%, frente al descenso del 1% en 2009.

Las proyecciones para Espafa contemplan que en 2010 se produzca una paulatina mejora de
la actividad, si bien esta no seria suficiente para que el crecimiento medio anual fuera positivo,
por lo que el PIB caeria un 0,4%. Para 2011 se espera que el producto tenga un comporta-
miento algo mas dinamico, aunque en el conjunto del periodo la tasa de expansion seria to-
davia reducida, del 0,8%. Estas proyecciones suponen una lenta reversion del intenso ajuste
del gasto de familias y empresas y del fuerte deterioro de la confianza de los agentes que han
caracterizado a la severa recesion del ultimo afo y medio. Se espera que el avance de los
mercados de exportacion y la mejora de la competitividad de la economia espanola impulsen
la actividad, a través de la aportacion de las exportaciones al crecimiento. Sin embargo, dicho
impulso se enfrentara a otros factores que frenan la intensidad de la recuperacion, como la
persistencia de un elevado grado de incertidumbre, los prolongados efectos del ajuste inmo-
biliario y el alto endeudamiento acumulado por el sector privado, que exige cierto saneamien-
to antes de que pueda reiniciarse otra fase de expansion del gasto.

Junto a dichos factores, este informe de proyeccion considera la influencia que puede ejercer
la consolidacion fiscal, cuyas lineas maestras se han definido en el Programa de Estabilidad
recientemente aprobado. La consolidacion propuesta es imprescindible para poner freno a la
dinamica de fuerte crecimiento de la deuda publica y evitar que tenga implicaciones adversas
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sobre el coste de financiacion de la economia, para reducir el grado de incertidumbre bajo el
que los agentes toman sus decisiones y, en definitiva, para establecer las condiciones que
posibiliten un crecimiento econémico sostenido a medio y largo plazo. Puede ocurrir, sin em-
bargo, que, en ausencia de un cambio significativo en las expectativas, el ajuste fiscal tenga
efectos contractivos en el corto plazo’.

Un elemento muy relevante de la recuperacion es la trayectoria que pueda seguir el consumo
privado. En 2010 se prevé que, tras el excepcional incremento de la tasa de ahorro de las
familias en los dos Ultimos anos, en que aumentd casi 8 pp, hasta situarse por encima del
18%, el consumo privado retomara gradualmente una senda de mayor dinamismo, de forma
que la tasa de ahorro disminuiria a lo largo del horizonte de proyeccion. Con todo, la persis-
tencia de una elevada tasa de paro, la pérdida acumulada en el valor de la riqueza patrimonial
de las familias (en particular, de la vivienda) y las restricciones financieras a las que tienen que
enfrentarse algunos hogares sugieren que el descenso de la tasa de ahorro sera moderado y
que se mantendra en niveles superiores a su media historica.

En el conjunto del afio 2010, entre los componentes del gasto privado, solo el consumo de
los hogares mostraria un pequeno avance —del 0,2%, tras la caida cercana al 5% del afio
anterior—. La inversidn en vivienda seguirfa disminuyendo de forma acusada, aunque no tanto
como en 2009, mientras que la inversion empresarial continuaria ajustandose a una situacion
de baja utilizacion de la capacidad productiva, fuerte presion sobre los beneficios e incerti-
dumbre sobre las perspectivas econdémicas. Los ritmos de avance del consumo y la inversion
de las AAPP también se reducirian con intensidad, aunque el consumo publico todavia mos-
traria tasas positivas. Finalmente, las exportaciones serian el principal soporte de la actividad,
con un aumento del 5%, muy superior al que se estima para las compras al exterior.

Para 2011 se espera que la economia espafola mantenga este proceso de paulatina recupe-
racion, con un dinamismo creciente del consumo privado y de la inversidon productiva, cuyos
efectos sobre la actividad se veran compensados por la fuerte contraccion prevista en el con-
sumo publico y en la inversion en construccion, en especial de la inversion publica. El sector
exterior seguiria dando soporte a la tasa de crecimiento de la economia, en linea con la favo-
rable evolucion prevista de los mercados mundiales y de los indicadores de competitivi-
dad-precio de la economia espanola.

La dinamica de la inflacion también se ha visto intensamente alterada en la reciente crisis.
Frente a unas tasas de crecimiento de los precios relativamente elevadas, y mas altas que las
del resto de la zona del euro desde el comienzo de la UEM en 1999, el indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) cayd un 0,3% en la media de 2009, cinco décimas por debajo de la
tasa observada en el conjunto de la zona del euro. Si bien este resultado estuvo afectado por
el descenso de los precios del petrdleo en ese afo, debe destacarse que la inflacion subya-
cente, donde se excluyen los precios de la energia y de los alimentos no elaborados, habitual-
mente mas volatiles, también presentd unos niveles muy moderados y mostrd una tasa decre-
ciente a lo largo del afo, hasta situarse en febrero de 2010 en un 0,2%, seis décimas por
debajo del correspondiente registro en la zona del euro. Estas tasas de inflacion inusualmente
bajas sugieren que la debilidad de la demanda ha incidido intensamente sobre los procesos
de fijacion de precios, comprimiendo los margenes y exigiendo a las empresas un esfuerzo
extraordinario de ahorro de costes y de mejora de la eficiencia de sus procesos productivos.

1. El programa de consolidacion fiscal es un elemento fundamental de estas proyecciones, por lo que en el recuadro
adjunto se describe con detalle la forma en que las medidas presentadas en el Programa de Estabilidad han sido incor-
poradas en este Informe.
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Para 2010 se espera un cierto incremento de la tasa de inflacién, hasta una media anual en
torno al 1%, cifra en todo caso reducida, habida cuenta del posible impacto del aumento del
IVA a partir del verano. Esa trayectoria moderada de los precios se mantendria en 2011, favo-
recida por la lenta recuperacion de la demanda.

La mejora gradual de la actividad permitira seguir corrigiendo algunos de los desequilibrios
que la economia espafiola habia acumulado en la anterior fase de auge. Asi, no solo la infla-
cion mostrara una evolucion mas acorde con la de los precios en la zona del euro, sino que
también proseguira la disminucion del déficit exterior y los planes de gasto de familias y em-
presas seran compatibles con la continuacion del proceso de saneamiento de sus balances
financieros, tras el intenso incremento del endeudamiento en la fase anterior.

Algunas de las fuentes de incertidumbre que se identificaron en el informe del pasado ano se
han ido despejando parcialmente, pero el nivel de incertidumbre sigue siendo muy elevado.
La economia mundial ha sorteado la amenaza de una gran depresion mundial y los mercados
internacionales vuelven a expandirse, si bien la magnitud del reto al que han tenido que en-
frentarse las autoridades econdmicas y financieras, y la importancia de las respuestas de
politica econdmica adoptadas —y que, ahora, en parte, deben retirarse — no permiten afirmar
que el camino esté libre de obstaculos. En el caso espafnol, a la intensidad de la recesion se
han unido el fuerte deterioro del mercado laboral y el intenso empeoramiento de la situacion
presupuestaria, que han exigido la adopcion de importantes medidas, algunas pendientes aun
de ser definidas con precision, y cuyos efectos, en todo caso, resultan dificiles de cuantificar.

Una forma habitual de representar técnicamente la incertidumbre en torno a las proyecciones
macroecondmicas es calcular los errores de prediccion en los que se ha incurrido histérica-
mente vy, sobre esa base, mostrar las bandas en torno a las cuales podria encontrarse con una
cierta probabilidad la evolucion efectiva de cada variable macroecondmica. Este es el enfoque
que se ha utilizado en este Informe para ilustrar la incertidumbre que existe en torno al esce-
nario central de las proyecciones de crecimiento e inflacion (véase grafico 1).

En el balance de los posibles riesgos de desviacion que afectan a estas proyecciones no se
aprecia un sesgo definido. Obviamente, algunos supuestos en los que se basan pueden no
materializarse si, por ejemplo, la economia mundial o algunos paises clave del ambito interna-
cional no son capaces de mantener una senda de crecimiento sostenido 0 si surgen nuevos
fendmenos de inestabilidad o fragilidad en los mercados financieros. Un encarecimiento de los
precios de las materias primas, en especial del petréleo, complicaria también el retorno a un
patron de crecimiento estable. Asimismo, ajustes fiscales en algunas economias que no fue-
ran juzgados suficientes por los agentes podrian originar un retroceso de la confianza y un
deterioro de las perspectivas econdmicas, con efectos negativos sobre los planes de gasto.
Frente a este grupo de riesgos, es necesario mencionar que también caben las sorpresas
positivas: de hecho, las revisiones en los Ultimos meses sobre las perspectivas del PIB mun-
dial y del comercio internacional han sido predominantemente al alza. Por lo que respecta a la
vertiente interna, no puede descartarse que el proceso de saneamiento de los balances del
sector privado llegue a ejercer una presion contractiva algo mayor sobre el gasto ni que se
produzca alguna distorsion ocasional en el funcionamiento de los canales crediticios que pu-
diera obstaculizar la recuperacion. En sentido contrario, la mejora de algunos indicadores
clave en los ultimos trimestres —como la confianza, la competitividad o la productividad— vy los
mejores registros del gasto en consumo e inversion en la segunda mitad de 2009 podrian
tener una continuacion mas dinamica en 2010, dando lugar a un mayor recorte de la tasa de
ahorro de las familias —que no seria descartable, dado el nivel excepcional alcanzado en
2009— y a un mejor comportamiento del sector exterior.
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PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO E INFLACION PARA ESPANA GRAFICO 1

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

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

Ultimo dato observado: IV trimestre de 2009.

Las politicas econémicas pueden desempefiar un papel muy importante para que se produzcan
desviaciones al alza respecto al escenario central de estas proyecciones. En particular, una apli-
cacion rigurosa del Programa de Estabilidad, la introduccion de reformas estructurales de calado
en el ambito del mercado laboral y el aumento de la competencia en los mercados de bienes y
servicios mejorarian las perspectivas econdmicas, impulsando la confianza de los agentes, el
empleo y la competitividad. Y todo ello repercutiria en un mayor dinamismo econémico.

En el caso de la inflacién tampoco se aprecian riesgos claramente definidos en una direccion
u otra. La lentitud de la recuperacion econdmica justifica una evolucion contenida de los precios,
incluso en presencia de una perturbacion potencialmente inflacionista, como es la subida del IVA.
La moderacién salarial, que deberia garantizar el acuerdo plurianual recientemente firmado por
los agentes sociales, afianzaria ese comportamiento. Una dinamica diferente de la actividad po-
dria modificar las proyecciones de precios, aunque no parece facil que, dadas la brecha de
produccion acumulada y la alta tasa de paro, un aumento algo mas intenso de la demanda pue-
da traducirse en alzas de precios muy superiores a las que aqui se proyectan.

En suma, tras la contraccion tan intensa que ha sufrido la economia espafiola en 2009, las pers-
pectivas para 2010 y 2011 presentan un escenario de lenta recuperacion y mejoria, aungque no
exento de obstaculos. Por un lado, la economia debe proseguir el ajuste de algunos desequili-
brios acumulados en la fase de auge, que se materializaron en un elevado nivel de endeudamien-
to del sector privado, una gran concentracion de recursos en el sector inmobiliario y, como coro-
lario, un sustancial déficit exterior. Estos desequilibrios se han ido ajustando a velocidades
distintas en los dos ultimos anos, pero no han culminado la correccion, por lo que seguirdn im-
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Los supuestos externos
de las proyecciones

primiendo cierta contencion a la evolucion de la demanda nacional en el horizonte de proyeccion.
Por otro lado, la necesidad de proceder a la retirada parcial de los estimulos y de reconducir las
finanzas publicas a una senda de estabilidad condicionara las posibilidades de crecimiento a
corto plazo, a pesar del papel expansivo que cabe esperar del tono de la politica monetaria en el
horizonte de proyeccidn, dada la contencién que también se observa en la inflacion de la UEM.
En todo caso, el patrén de salida lenta de la recesion aqui descrito podria acelerarse mediante el
impulso de ajustes estructurales que permitan incrementar el uso del factor trabajo y la producti-
vidad a largo plazo, y promover la inversion productiva.

Tras este resumen, en la siguiente seccion del informe se hacen explicitos los supuestos ex-
ternos que subyacen a las proyecciones formuladas. El tercer apartado realiza un diagndstico
detallado de las perspectivas de la economia espanola, mientras que en el Ultimo se analizan
los principales riesgos que gravitan sobre el escenario central descrito.

Las proyecciones que se presentan en este documento han sido elaboradas a partir de un
conjunto de supuestos sobre la evolucion futura de una serie de variables exdgenas que con-
dicionan la senda esperada de la economia espafola durante los dos préximos ejercicios.

En particular, los supuestos realizados acerca de la evolucion de los tipos de cambio, tipos de
interés, cotizaciones bursatiles y precios del petréleo, que se realizan por idénticos procedi-
mientos a los empleados de forma habitual en los gjercicios de proyecciones de los expertos
del Eurosistema y del BCE, se basan en la evolucion observada en los respectivos mercados
en los dias inmediatamente anteriores al 12 de marzo, fecha de cierre de la recogida de infor-
macion para la elaboracion del presente Informe?. Por lo que respecta al tipo de cambio del
euro, se supone que esta variable se mantiene a lo largo del periodo de proyeccion en el valor
observado en los mercados de contado en el periodo de referencia. Esto implica que el tipo
de cambio frente al dolar estaria, por término medio en 2010 y en 2011, apenas un 2% mas
depreciado que en el promedio del aho 2009 (véase cuadro 1). La trayectoria de los tipos de
interés a corto plazo, obtenida de las expectativas implicitas en los mercados de futuros acer-
ca de la evoluciéon del EURIBOR a tres meses, es relativamente estable, de tal modo que se
espera que este tipo de interés se sitle, por término medio, en el 0,8% en 2010, 0,4 pp por
debajo del valor alcanzado en 2009, repuntando hasta el 1,6% en 2011. La evolucion espe-
rada de los tipos de interés a largo plazo, medida a partir de las expectativas de mercado
acerca de la senda de los rendimientos de la deuda publica espafola a diez afos, se carac-
teriza, asimismo, por una relativa estabilidad, de modo que, tras el 4% observado en 2009,
esta variable se situaria en el 4% y el 4,3%, respectivamente, en 2010y 2011. Por otro lado,
el precio del petréleo seria, de acuerdo con los mercados de futuros de esta materia prima,
de alrededor de 80 y 83 ddlares por barril en 2010 y 2011. El nivel para 2010 seria un 30%
superior al observado en el gjercicio precedente. Finalmente, en el caso del precio de la vivienda,
que, junto con las cotizaciones bursatiles, constituye el otro gran determinante de la evolucion
de la riqueza de las familias, se espera a lo largo del periodo de proyeccion una continuacion
del perfil de caidas de esta variable.

Por lo que se refiere a las condiciones crediticias®, se supone que los méargenes sobre los tipos
de interés en los créditos a empresas permanecerian aproximadamente estables en sus niveles

2. Con el fin de paliar la posibilidad de que los valores de alguna de estas variables se vean afectados por la volatilidad
observada en el correspondiente mercado en una jornada de negociacion concreta, se toma el promedio de los valores
negociados en los diez dias laborables que anteceden a la fecha de cierre de la informacion. 3. Para ello se ha estima-
do la evolucion futura de los margenes que separan los tipos de interés aplicados a las operaciones de concesion de
crédito de los intermediarios financieros a los agentes privados, de los tipos sobre los cuales se formulan supuestos de
evolucion futura (EURIBOR a tres meses y rendimiento de la deuda publica a diez afios).
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ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS () CUADRO 1

Tasas de variacién anual, salvo indicacién en contrario Diferencia entre

el Informe de
Proyeccion proyecciones actual
y el de marzo
de 2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2009 2010
ENTORNO INTERNACIONAL

Producto mundial 5,3 5,3 4,9 5,0 2,9 -1,0 3,6 3,6 -0,4 1,6
Mercados mundiales 10,8 7,9 9,2 6,9 3,1 -11,3 7,0 5,8 -4,8 5,1
Mercados de exportacion de Espana (a) 8,3 6,6 8,3 6,5 2,9 -11,2 5,5 4,3 -6,5 4,3
Precio del petréleo en ddlares (nivel) 38,3 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 79,9 83,3 15,4 28,9
Precios de exportacion de los competidores 0,7 35 3.0 0.2 25 3,8 25 16 45 1.9

en euros (b)

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

Tipo de interés a largo plazo

CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS
1,24 1,24 1,26 1,87 1,47 1,39 | 1,87 1,36 0,12 0,10

2,1 2,2 3,1 4,3 4,6 1,2 0,8 1,6 -0,4 -1,1

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

(rendimiento del bono a diez afos)

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
() Fecha de cierre de las predicciones: 12 de marzo de 2010.

Ultimo dato publicado de la CNTR: IV trimestre de 2009.

a. Ponderados por su participacion en las exportaciones de Espafa.
b. Ponderados por su participacion en las exportaciones espafiolas ajustada por el efecto de terceros mercados.

Perspectivas
de la economia espafola
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actuales, mientras que los de los préstamos a hogares mostrarian una evolucion divergente en
funcion de su finalidad (aumentando algo en el caso del crédito para consumo y reduciéndose
modestamente en el del crédito hipotecario). Estos niveles son, no obstante, mas elevados que
los que prevalecian antes del inicio de la crisis financiera. Adicionalmente, con ayuda de los resul-
tados mas recientes de la Encuesta de Préstamos Bancarios, se ha estimado que, aunque a lo
largo del periodo de proyeccion no habra endurecimientos adicionales de los criterios de conce-
sién de crédito, los observados en el pasado continuaran ejerciendo en 2010 un cierto efecto
restrictivo sobre la actividad. La incorporacion de estos elementos al gjercicio de proyeccion
pretende contribuir a captar los efectos de la crisis financiera, si bien es preciso admitir las dificul-
tades existentes para la medicion de tal impacto sobre el gasto de los agentes.

La evolucion de los mercados mundiales de bienes y servicios que se ha incorporado en el ejer-
cicio es la que subyace a las proyecciones macroecondmicas del BCE contenidas en el Boletin
Mensual de esta institucion de marzo de 2010. En este afio se prevé una recuperacion del creci-
miento del producto y del comercio mundiales, encabezada por las economias emergentes.
En 2011, las tasas de expansion de esas variables no superarian a las observadas en 2010. Dada
esa evolucion, los mercados de exportacion espafioles crecerian un 5,5% este afo y un 4,3% el
proximo, tasas que contrastan vivamente con el retroceso, superior al 11%, observado en 2009.
Por ultimo, en el ambito de la politica fiscal —que, como se ha sefialado, constituye un importan-
te condicionante exdgeno de las proyecciones aqui presentadas—, el recuadro 1 describe cudl
es el reflejo en las proyecciones de las medidas ya aprobadas y de las contenidas en el Programa
de Estabilidad.

El crecimiento del producto de la economia espafola fue del —3,6% en 2009, cifra inferior en
0,6 pp a la proyectada en el Informe de marzo del afio pasado (véase cuadro 2). Esta desviacion

confirma la materializacion de los riesgos a la baja a corto plazo que se sefialaban en aquellas
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DESCRIPCION DE LOS SUPUESTOS FISCALES QUE SIRVEN DE BASE A LAS PROYECCIONES

MACROECONOMICAS

En relacion con los supuestos de politica fiscal, el ejercicio de pro-
yecciones de este afo tiene algunas caracteristicas singulares,
que se derivan del proceso de consolidacion fiscal anunciado por
el Gobierno, que obligara a la adopcion de numerosas medidas
por el lado de los ingresos y de los gastos publicos. La excepcio-
nalidad de este proceso de consolidacion y sus repercusiones ma-
croecondmicas aconsejan que el tratamiento que se efectia de las
medidas de politica fiscal en estas proyecciones sea particularmen-
te cuidadoso.

LLas proyecciones realizadas por el Servicio de Estudios del Banco
de Espafna y publicadas en ejercicios pasados se realizaron, de
acuerdo con los estandares habituales, bajo el supuesto de que la
politica fiscal no se modificaba en el horizonte de prevision, de
manera que solo se tenian en cuenta las medidas fiscales ya apro-
badas. En cambio, no se incluian los efectos de las eventuales
medidas presupuestarias que pudieran adoptarse en el futuro. Sin
embargo, el proceso de consolidacion fiscal que debera aplicarse
en nuestro pais en los proximos anos, tanto en su magnitud como en
su composicion, sera uno de los principales condicionantes de la
evolucién macroeconémica. En este contexto, el supuesto de in-
corporar en la elaboracion de las proyecciones macroeconémicas
solo aquellas medidas de politica fiscal ya aprobadas no parece
adecuado, dado que esto supondria no incluir el impacto de mu-
chas medidas anunciadas, que, aunque no han sido todavia ple-
namente concretadas o aprobadas, es muy probable que finalmen-
te sean aplicadas. Por este motivo, en esta ocasion se ha decidido
incorporar al escenario central de las proyecciones no solo las me-
didas fiscales que ya estan aprobadas, sino también aquellas que
se encuentran relativamente bien detalladas, aunque estén pen-
dientes de aprobacion. Se mantienen, no obstante, diferencias con
los supuestos fiscales del Gobierno, derivadas, fundamentalmente,
del diferente escenario macroeconémico, asi como de una dinami-
ca subyacente del gasto distinta.

El Gobierno espafiol presenté el pasado 29 de enero de 2010 una
nueva Actualizacion del Programa de Estabilidad (APE), que incor-
pora una importante senda de consolidacion presupuestaria en el
horizonte de 2013, que deberia situar el déficit del conjunto de las
AAPP en el 3% del PIB en ese afio, desde el 11,2% observado en
2009. El recorte del déficit seria de 1,6 puntos del PIB en el afo
2010y de 2,3 puntos del PIB por afio entre 2010 y 2013. De acuer-
do con la APE, la mejora del déficit seria esencialmente de caracter
estructural, como consecuencia de los incrementos impositivos ya
adoptados, pero, sobre todo, de los recortes del gasto publico pre-
vistos en el propio programa. En particular, ademas de la modera-
cion del gasto incluida en los Presupuestos del Estado y de las
CCAA para 2010, la APE anuncid un nuevo recorte del gasto publi-
co para este gjercicio («Plan de Accion Inmediata») por valor de un
0,5% del PIB, que ha sido ya aprobado y que incluye la reduccion,
sin excepciones, de la Oferta de Empleo Publico en 2010 al 10% de
la tasa de reposicion, asi como la decision de no realizar ninguna
nueva contratacion de personal interino. Asimismo, la APE incluye

RECUADRO 1

un Plan de Austeridad para el periodo 2011-2013 y los Acuerdos
Marco sobre la Sostenibilidad de las Finanzas Publicas con las CCAA
y las CCLL, que supondran una reduccion adicional del gasto publi-
co de 3,8 puntos del PIB en el horizonte de 2013. El recorte del
gasto ente 2009 y 2013 se distribuiria entre la remuneracion de asa-
lariados (—1,9% del PIB), los consumos intermedios, las transferen-
cias y los otros gastos (—1% del PIB), la inversion publica (-0,9% del
PIB) y las subvenciones (-0,5% del PIB).

En este contexto, para 2010 los supuestos fiscales que han servido
de base a las proyecciones macroecondmicas que se presentan en
este Informe incorporan, en primer lugar, la informacion de los Pre-
supuestos Generales del Estado y de las CCAA para 2010, lo cual
incluye la reversion de algunas de las medidas de afios anteriores
(como, por ejemplo, los adelantos de devoluciones de impuestos y,
por el lado del gasto, el Fondo Estatal de Inversion Local y el Fondo
Especial del Estado para la Dinamizacion de la Economia y el Em-
pleo) y el impacto de las nuevas medidas adoptadas (entre las que
destacan la eliminacion de la deduccion de 400 euros por rendi-
mientos de trabajo, el aumento de los tipos impositivos al ahorro, el
aumento de los tipos del IVA y el Fondo Estatal de Sostenibilidad
Ambiental Local). Ademas, en 2010 se ha incorporado también el
recorte del gasto derivado del Plan de Accion Inmediata, incluyen-
do en este Ultimo caso la anunciada restriccion del empleo publico.
Por su parte, para 2011 se incorporan las lineas principales del
Plan de Austeridad y de los Acuerdos Marco mencionados, que se
traduce, entre otros aspectos, en una reduccion significativa del
empleo y de la inversion publica. Asimismo, en los dos anos se
tienen en cuenta los términos del Acuerdo Gobierno-Sindicatos
para la Funcion Publica, en el marco del dialogo social 2010-2012
firmado en 2009 en relacion con la fijacion de los crecimientos sa-
lariales del personal de las Administraciones Publicas. Como resul-
tado de la aplicacion de estos supuestos, se proyecta una desace-
leracion del crecimiento del consumo publico en términos nomina-
les hasta el 2% y el 0,7% en 2010 y 2011, respectivamente, frente
al 5,3% observado en 2009. En el mismo sentido, la inversion pu-
blica se reduciria alrededor del 15% en términos nominales, tanto
en 2010 como en 2011, que contrasta con el crecimiento del 10,5%
observado en 2009.

Dada la magnitud de los ajustes fiscales incorporados en las pro-
yecciones macroecondmicas y fiscales incluidas en este Informe,
estas se encuentran muy condicionadas al cumplimiento de estos
supuestos. En este sentido, debe subrayarse que los objetivos de
recorte del gasto publico incorporados en el escenario central resul-
tan muy ambiciosos y, en muchos casos, no tienen precedente his-
térico, mientras que el gasto publico ha mostrado tradicionalmente
una inercia elevada y su tendencia al crecimiento resulta dificil de
doblegar, sobre todo si se tiene en cuenta que depende en buena
medida del concurso de las Administraciones Territoriales. Por tan-
to, existen riesgos de desviaciones al alza en el gasto y en el déficit
publico, que podrian minimizarse con una mayor concrecion de las
medidas.
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proyecciones. La discrepancia entre la prevision y la evolucion observada fue consecuencia de
un comportamiento mas desfavorable de la demanda nacional —cuya aportacion al crecimiento
del PIB fue 0,8 pp inferior a la proyectada en marzo de 2009— vy, dentro de ella, del consumo de
los hogares, que cayd casi 2 pp mas de lo previsto. Por el contrario, la demanda exterior neta
ejercid una contribucion al crecimiento del PIB que superd en 0,3 pp a la proyectada.

Al comienzo de 2009, la economia espafnola atraveso la fase de mayor virulencia de la rece-
sidn, en el marco de la prolongacion del fuerte deterioro del contexto financiero internacional
que se desencadend en el otofio de 2008. En estas circunstancias, el PIB espanol registrd en
el primer trimestre del pasado afio su caida intertrimestral mas elevada, de magnitud superior
a la prevista en el Informe de proyecciones anterior. El aumento de la incertidumbre y el rapido
y pronunciado deterioro del mercado de trabajo dieron lugar a un agudo retroceso del consu-
mo de los hogares. Al mismo tiempo, el brusco ajuste de los flujos comerciales mundiales se
tradujo en una contraccién muy severa de las ventas al exterior. A partir de la pasada prima-
vera, los mercados financieros comenzaron a estabilizarse y los flujos comerciales dejaron de
caer, lo que se tradujo en una gradual mejora de la confianza de los agentes y de la demanda
externa y, en ultimo término, en una atenuacion de los ritmos de descenso intertrimestral de
la economia espafnola, que a partir del segundo trimestre del afo tendieron a asemejarse en
mayor medida a los proyectados en el Informe de proyecciones anterior. Ademas, a esta mo-
deracién de las caidas del PIB contribuyeron los estimulos publicos de demanda, y en par-
ticular el Fondo de Inversion Local y el Plan 2000E de ayudas para la compra de vehiculos. En
su conjunto, al prolongarse la crisis iniciada en 2008, el afio se caracterizé por dar lugar a la
recesion mas pronunciada y duradera de la economia espafiola desde hace varias décadas,
acumulando hasta el ultimo trimestre de 2009 seis trimestres consecutivos con tasas de va-
riacion intertrimestral negativas.

Para el aho 2010 se prevé una recuperacion lenta del producto de la economia espanola.
Con todo, dado que, en comparacion con las proyecciones formuladas hace un afo, el cie-
rre de 2009 ha sido algo mas favorable de lo proyectado y la evolucion prevista en 2010 en
su conjunto es también algo mejor, el descenso del PIB en este ejercicio seria del 0,4%,
caida inferior en seis décimas a la proyectada en marzo de 2009. Esta revisidn de la proyec-
cion para 2010 tiende a corroborar la vision sefialada en aquella ocasion de que los riesgos
respecto al crecimiento en este afo estaban sesgados predominantemente al alza. A estas
perspectivas algo mas favorables contribuye la mejora del comportamiento esperado del
contexto exterior. No obstante, la intensidad de la recuperacion prevista es modesta. Ello se
explica, en primer lugar, porque también la mejora de las perspectivas de la economia mun-
dial lo es, y esta rodeada de incertidumbres. Pero, de modo mas crucial, las causas que
subyacen a esa evolucion proyectada estan mas vinculadas a los determinantes de la de-
manda nacional. Entre ellas, cabe destacar la persistencia de condiciones desfavorables en
el mercado de trabajo, de forma que continuaria destruyéndose empleo, aunque a ritmos
muy inferiores a los observados en 2009, y la tasa de paro registraria un pequefio aumento
adicional en media anual. Ademas, el dilatado ajuste de la inversion residencial no ha con-
cluido aun, por lo que en 2010 continuara constituyendo una rémora para el crecimiento, si
bien en mucha menor medida en que lo fue en 2009. Adicionalmente, cabe esperar que, en
el presente ejercicio, prosiga el proceso de ajuste de la posicion financiera de los agentes
privados, dados los elevados niveles de deuda alcanzados. Por ultimo, el deterioro de la
calidad crediticia de algunos prestatarios, con el consiguiente aumento de las tasas de mo-
rosidad, condicionara la politica crediticia de las entidades.

El descenso del producto en 2010 es el resultado de las caidas esperadas en los distintos
componentes de la formacion bruta de capital fijo (véase grafico 2). En concreto, en 2010 se
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PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (*) CUADRO 2

Tasas de variacion anual sobre volumen y % del PIB

Diferencia entre
el Informe de
Proyeccién proyecciones actual
y el de marzo
de 2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011 2009 2010

PIB 3,3 3,6 4,0 3,6 0,9 -3,6 -0,4 0,8 -0,6 0,6
Consumo privado 4,2 4,2 3,8 3,6 -0,6 -4,9 0,2 1,0 -1,8 0,6
Consumo publico 6,3 55 4,6 55 55 3,8 1,2 -0,2 0,3 -0,9
Formacion bruta de capital fijo 51 7,0 7,2 4,6 -4.,4 -15,3 -9,8 -3,5 -0,2 0,5
Inversion en bienes de equipo 51 9,2 9,9 9,0 -1,8 -23,1 -32 1,1 1,2 9,4
Inversion en construccion 54 6,1 6,0 32 -56 -11,2 [ =127 -7,2 1,7 -1,1
Exportacion de bienes y servicios 4,2 2,5 6,7 6,6 -1,0 -11,5 5,0 4.8 -2,6 2,1
Importacion de bienes y servicios 9,6 7,7 10,2 8,0 -4,9 -17,9 -1,5 0,7 -2,8 1,1
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 4,9 5,8 55 4.4 -0,5 -6,4 -1,9 -0,3 -0,8 0,5
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -1,7 -1,7 -1,4 -0,9 1,4 2,8 1,6 1,0 0,3 0,2
Deflactor del consumo privado 3,6 3,4 3,6 3,2 3,7 -0,6 1,1 1,1 -0,8 -0,4
Costes laborales unitarios 2,4 3,3 3,3 3,8 4,6 0,4 -0,8 0,3 -0,4 -2,3
Remuneracion por asalariado 3,0 3,7 4,0 4,5 6,1 3,7 1,5 1,4 0,6 -1,2
Productividad aparente del trabajo 0,6 0,4 0,7 0,7 1,5 3,3 2,3 1,1 1,0 1,1
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,7 3,2 3,3 2,8 -0,6 -6,7 -2,6 -0,3 -1,5 -0,5
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 10,6 9,2 8,5 8,3 11,3 18,0 19,4 19,7 0,9 0,0
Tasa de ahorro de los hogares e ISFLSH 11,3 11,3 11,1 10,6 12,9 18,3 16,6 15,6 2,1 0,0
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion

de ’I)a naciérf (()% del PIB) 0 -4,8 -6,5 -8,4 -9,6 -9,1 -4,6 -3,6 -2,9 0,7 0,8
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion 04 10 2.0 19 41 12 102 89 29 15

de las AAPP (% del PIB)

FUENTES: Banco de Espaiia e Instituto Nacional de Estadistica.
(*) Fecha de cierre de las predicciones: 12 de marzo de 2010.

Ultimo dato publicado de la CNTR: IV trimestre de 2009.

espera que la inversion en construccion realice una aportacion negativa de casi 2 pp al creci-
miento del producto, que se repartiria casi a partes iguales entre el componente residencial
y el de otras construcciones (véase grafico 3). Por lo que respecta a la inversion en vivienda,
se preveé un descenso algo superior al 15% en media anual, dado que se espera que el nime-
ro de viviendas iniciadas en cada uno de los trimestres de 2010 sea inferior al nUmero de vi-
viendas terminadas. No obstante, esa brecha entre las sendas de ambas variables tendera a
cerrarse a lo largo del afio, por lo que las caidas de la inversion en vivienda tenderan también
a atenuarse. Por su parte, la inversion en otras construcciones se vera lastrada en 2010 por
la parte de esta demanda que ejercen las Administraciones Publicas. En concreto, los estimu-
los fiscales transitorios relacionados con este componente de la inversion en construccion
seran primeramente menores en comparacion con 2009 (pues el Fondo Estatal de Inversidn
Local del pasado afno se vera sustituido por el Fondo Estatal de Sostenibilidad Ambiental Lo-
cal, cuya cuantia global es inferior) y desapareceran posteriormente. A ello cabe afiadir el re-
corte de la inversion publica anunciado en el Programa de Estabilidad.

Ademas, se espera que la inversidn en equipo y en otros productos registre tasas negativas
de crecimiento en 2010, si bien estas seran sensiblemente inferiores a las observadas en
2009. La debilidad de estos componentes de la demanda de inversion, realizada mayoritaria-
mente por las empresas privadas, se explica por la continuada atonia de la demanda (princi-
palmente, de la nacional), en un contexto en que las sociedades no financieras tienen la posi-
bilidad de expandir su produccion sin aumentar la capacidad instalada, toda vez que el grado
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 2

IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

INVERSION EN CONSTRUCCION

INVERSION EN BIENES DE EQUIPO Y OTROS PRODUCTOS
CONSUMO PUBLICO

CONSUMO PRIVADO

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

% %
8,0 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 2,0
0,0 0,0
-2,0 -2,0
-4,0 -4,0
-6,0 -6,0
-8,0 -8,0
-10,0 -10,0
-12,0 -12,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
Ultimo dato observado: IV trimestre de 2009.
DESAGREGACION DE LA INVERSION GRAFICO 3

Tasas de variacion en términos reales

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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

Ultimo dato observado: IV trimestre de 2009.

de utilizacion de esta ultima se encuentra proximo a sus minimos histéricos. Adicionalmente,
un factor que puede pesar negativamente en las decisiones de embarcarse en nuevos pro-
yectos de inversién puede ser su deseo de mejorar su posicion financiera a través de la reduc-
cion de sus elevados niveles de endeudamiento actuales.

En el escenario central se estima que el consumo privado crezca un 0,2% en 2010, tras la
fuerte tasa de retroceso del pasado ano. El comportamiento mas favorable de este componen-
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te de la demanda agregada se explica, fundamentalmente, por la mejora de la confianza de los
hogares, cuyo profundo deterioro en 2009 condujo a que la tasa de ahorro alcanzara sus nive-
les histdricos mas elevados desde que la serie esta disponible. La reversion gradual de esa
pérdida de confianza, que viene haciéndose patente desde la primavera pasada en un contex-
to de paulatina reduccion de la incertidumbre, hara que la tasa de ahorro comience a flexionar
a la baja en 2010. No obstante, la recuperacion proyectada del consumo privado es modesta,
lo que responde a diversas causas. En primer lugar, se espera que en 2010 la renta disponible
en términos reales registre un retroceso relativamente acusado. En parte, esta disminucion se
debe a que el comportamiento del empleo continuara ejerciendo una contribucion negativa al
crecimiento de la renta, aunque sensiblemente inferior en valor absoluto a la observada en
2009. Ademas, otras fuentes de renta que habian contribuido al sostenimiento de los ingresos
de los hogares en 2009 veran disminuida su aportacion en 2010. Este es el caso de las rentas
por intereses y, especialmente, de la contribucion de las Administraciones Publicas a través de
las prestaciones e impuestos. Adicionalmente, en segundo lugar, la reduccion del valor de la
riqueza de los hogares, el deseo de disminuir su elevado endeudamiento y las incertidumbres
acerca de la intensidad de la mejora del mercado de trabajo en un horizonte de medio plazo
también contribuiran a que la recuperacion del gasto de los hogares sea modesta. Por ultimo,
el crecimiento esperado de la poblacion en el horizonte de proyeccion es significativamente
inferior al registrado en anos recientes, lo que constituye un elemento adicional que justifica la
tibieza de la recuperacién de este componente de la demanda. Con todo, la intensidad de
la reanimacion del consumo privado en 2010 constituye uno de los elementos de las actuales
previsiones que estan rodeados de un mayor grado de incertidumbre.

Por otro lado, en el perfil a lo largo de 2010 del consumo privado es relevante el incremento
del IVA que tendra lugar el 1 de julio de este afo, que se enmarca dentro de los esfuerzos
necesarios para el avance de la consolidacion fiscal. La experiencia de la economia espafola
ante subidas anteriores de este impuesto —como las que tuvieron lugar en los afos noven-
ta— o las mas recientes de otros paises —como la de Alemania en enero de 2007 — sugieren
que los agentes tienden a anticipar algunos gastos —en particular, la adquisicion de bienes
duraderos— con el fin de evitar ese aumento impositivo. En contrapartida, en los meses pos-
teriores a esas subidas suele apreciarse una moderacion del consumo, como consecuencia
de aquel adelanto en las decisiones de los hogares. Este perfil se ha trasladado a la evolucion
del consumo privado que se proyecta para 2010, que podria registrar un repunte transitorio
durante el segundo trimestre y que se veria compensado con una mayor atonia en el tercero.
Ademas de este efecto, la debilidad que todavia muestra la demanda sugiere que el impacto
de la subida del IVA sobre los precios vy, por tanto, sobre el poder adquisitivo de las familias
sera limitado.

El crecimiento de las exportaciones se beneficiara de una cierta mejora de la competitividad exte-
rior y de la recuperacion de los mercados exteriores, aungue no se espera que esta sea lo suficien-
temente robusta como para compensar el fuerte retroceso experimentado en 2009. La aportacion
positiva del saldo neto exterior al crecimiento del producto disminuira en comparacion con 2009,
dado que se espera que las compras al exterior, cuyo peso en el PIB supera al de las exportacio-
nes, experimenten una mejora de su tasa de crecimiento similar a la de estas Ultimas.

En 2011 se espera que el PIB de la economia espafiola retorne a una tasa media positiva de
crecimiento interanual, en un contexto en el que, en términos de su desglose por componentes
de demanda, se acentuarian algunos de los rasgos mostrados en 2010. En particular, duran-
te el proximo afio proseguiria el fortalecimiento del consumo de las familias y seguiria atenuan-
dose el retroceso de las distintas rdbricas de la formacion bruta de capital fijo, aunque la
mejora de la inversion en otras construcciones seria menor, dada la mayor intensidad del pro-
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ceso de consolidacion presupuestaria, que se traduciria asimismo en un retroceso del consu-
mo publico. Por su parte, la aportacion de las exportaciones netas volveria a reducirse, como
reflejo del mayor vigor importador que acompanara al mejor tono de la demanda final.

El retroceso de la actividad en 2010 y su modesto aumento en 2011 conduciran, en ausencia de
reformas estructurales, a una caida del empleo en ambos afnos, si bien en el segundo de ellos la
destruccion de puestos de trabajo sera muy pequefia en media anual y exhibira un perfil tempo-
ral de mejora paulatina, de modo que cabe esperar que en los trimestres finales del préximo afio
tenga lugar el retorno a tasas positivas de generacion de empleo. Ademas, esta mejora del em-
pleo hacia el final del horizonte de proyeccion sera mas acusada en la economia de mercado,
dada la anunciada reduccion del empleo publico como uno de los ingredientes del programa de
consolidacion presupuestaria. Se estima que la tendencia a la aceleracion de la productividad
aparente del trabajo, vinculada, en gran medida, al ajuste de la construccion residencial, habria
alcanzado su pico en 2009, de forma que experimentaria una ralentizacion gradual hasta el 2,3%
en 2010y el 1,1% en 2011. Se espera que la remuneracion por asalariado registre también una
ralentizacion muy notable en 2010 (hasta el 1,5%) y una préactica estabilizacion en 2011 (1,4%),
en linea con el contenido del acuerdo salarial plurianual que los agentes sociales firmaron el pa-
sado mes de febrero y con los reducidos incrementos salariales en las Administraciones Publi-
cas. En comparacion con el afo 2009, este comportamiento de la compensacion por asalaria-
do, asi como las mayores facilidades para aplicar clausulas de descuelgue, resulta mucho mas
coherente con la intensidad de la recesion y sienta las bases para una mejora de la competiti-
vidad.

En concreto, se espera que el deflactor del consumo privado crezca en torno al 1% tanto en
2010 como en 2011, si bien en la segunda mitad de este Ultimo afio la reversién del efecto
interanual de la subida del IVA volveria a situar la tasa de inflacion por debajo del 1%. Esa
estimacion se fundamenta sobre otras experiencias anteriores, tanto en Espana como en
otros paises, de elevaciones de la imposicion indirecta, para lo cual se tiene en cuenta que la
traslacion difiere por grupos de bienes en funcion de factores tales como el grado de compe-
tencia en los respectivos mercados o las preferencias de los consumidores, revistiendo mayor
intensidad en el caso de los bienes energéticos que en el del resto de componentes. Ademas,
esta proyeccion incorpora un grado de traslacion inferior al observado en otros casos analo-
gos como consecuencia de la debilidad de la demanda. Este ultimo factor es, ademas, la
causa que explica el elevado grado de moderacion de las presiones inflacionistas incorporado
en la previsién una vez descontada la contribucién de la elevacion de los tipos del IVA. En
efecto, la pronunciada caida acumulada por el gasto de los hogares motivara que, en el pe-
riodo de proyeccion, se prolongue la moderacion de los precios fijados por las empresas es-
pafolas, a través de la contencion de sus margenes y de los costes laborales unitarios, en un
contexto en el que, a diferencia de lo observado en 2009, los precios de los productos energéti-
cos y de los alimentos, sometidos en mayor medida que otros componentes a los vaivenes
con origen en los mercados internacionales, ejerceran una aportacion positiva al crecimiento
de los precios y en que se espera una depreciacion del tipo de cambio.

El escenario de débil y lento afianzamiento de la demanda nacional contenido en estas pro-
yecciones conducira a una prolongacion de la reduccion de la necesidad de financiacion de la
nacion, aunque a un ritmo menor que el observado en 2009. Asi, esta variable acumularia una
disminucidn adicional de casi 2 pp en los dos afios del horizonte de proyeccion, con lo que en
2011 se situaria en el 2,9% del PIB, casi 7 pp menos que en el maximo alcanzado en 2007.
LLa mejora esperada en el periodo de proyeccion se deberia, fundamentalmente, al pronuncia-
do descenso del déficit del comercio de bienes, aunque también el saldo de servicios (sobre
todo, por lo que se refiere a aquellos que son distintos del turismo) realizaria una contribucion
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Riesgos en las previsiones

significativa. Por el contrario, se espera un aumento de los déficits de transferencias corrientes
netas y de rentas. El saldo negativo de esta Ultima subbalanza, que ha aumentado notable-
mente en la Ultima década al compas del incremento del endeudamiento exterior, se situaria
en 2011 en un nivel solo algo inferior al de la propia necesidad de financiacion de la nacion,
con lo que el tamafno del déficit exterior se corresponderia con la carga neta de intereses
asociada a los pasivos netos acumulados en el pasado.

La mejora de la necesidad de financiacién de la nacion seria el resultado del recorte del déficit
publico, mientras que la capacidad de financiacion de las familias se mantendria en un nivel
relativamente elevado, tras el profundo cambio que tuvo lugar en 2009, y las empresas mos-
trarfan una pequefia necesidad de financiacion, también tras el intenso ajuste del pasado afo.
Durante los ultimos trimestres, la financiacion captada por las familias y las empresas ha mos-
trado una pauta de fuerte desaceleracion, con caidas del saldo vivo de crédito a finales de
2009, que han sido mas intensas en el caso de los préstamos a empresas no financieras y a
familias para la adquisicion de bienes de consumo. Es dificil discernir el peso relativo de los
distintos elementos que subyacen a este proceso de contraccion del crédito. En todo caso,
las menores necesidades de financiacion derivadas de la atonia de la actividad han debido
desempefiar un papel importante, como lo han hecho también unas condiciones financieras
mas estrictas en la concesion de préstamos, ante la percepcion de un incremento del riesgo
de las operaciones.

Con todo, la significativa desaceleracion de las rentas de familias y de empresas en esta fase del
ciclo ha supuesto que la caida de las ratios de endeudamiento haya sido todavia reducida. En
este sentido, la moderada expansion del gasto privado que se recoge en estas proyecciones
serfa coherente con una continuacion del proceso de desapalancamiento del sector privado,
necesario para que en el futuro pueda recobrarse una senda de crecimiento sobre bases s6-
lidas. Aun asi, no pueden descartarse unas condiciones restrictivas de acceso a la financia-
cion, que afectarian mas a los agentes que son mas dependientes del crédito bancario, como
las familias y las pequefnas y medianas empresas.

Las Administraciones Publicas cerraron el afio 2009 con un déficit del 11,2% del PIB, lo que
supone un deterioro de mas de 7 pp respecto al afo anterior, sustancialmente superior al inicial-
mente previsto. Este considerable incremento es el resultado de diversos factores, entre los que
destacan la brusca disminucion de los ingresos que tenian un notable componente transitorio,
vinculado, sobre todo, al auge inmobiliario, el funcionamiento de los estabilizadores automaticos,
las diversas medidas discrecionales adoptadas para amortiguar los efectos de la crisis sobre la
demanda, a los que se ha venido a afhadir una tendencia al crecimiento del gasto publico no liga-
do al ciclo econémico por encima del PIB tendencial de la economia. Las previsiones fiscales,
realizadas a partir de los supuestos que se detallan en el recuadro 1, establecen una reduccion
del déficit de 1 pp del PIB en 2010 y una reduccion adicional de 1,2 pp en 2011, en un contexto
en el que se estima que el crecimiento del producto sigue siendo débil. Finalmente, la ratio de
deuda publica aumentaria hasta el 66% del PIB en 2010y el 75% en 2011.

Las proyecciones presentadas en este Informe muestran una recuperacion paulatina de la
actividad en 2010 y 2011, que es el resultado de una mejora lenta del dinamismo de los pla-
nes de gasto del sector privado, de una contribucion positiva de la demanda externa 'y de una
fuerte restriccion de la demanda publica de consumo e inversién. El crecimiento en el conjun-
to de 2010 serd todavia negativo, pese a que en casi todos los trimestres la tasa de avance
del PIB sera positiva, mientras que en 2011 el ritmo de expansién de la economia se ira acer-
cando gradualmente a su potencial de crecimiento a largo plazo, si bien la brecha de produc-
cion seguira siendo negativa.

BANCO DE ESPANA 43 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010 INFORME DE PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Aunque la mayor parte de los principales paises industrializados ha dejado atras la recesion,
el grado de incertidumbre que rodea a estas proyecciones sigue siendo elevado. Los riesgos
se encuentran probablemente equilibrados, si bien las fuentes de incertidumbre son muy nu-
merosas. Existen dudas sobre la solidez de la recuperacion de la economia internacional y
sobre la velocidad con que pueden retomarse los niveles de actividad y flujos comerciales
previos a la crisis, pero estos factores muestran riesgos en las dos direcciones. De la misma
forma, el excepcional tono expansivo que han adquirido las politicas econémicas a nivel global
puede tener efectos positivos sobre la actividad todavia no percibidos, aunque la necesaria
retirada de esos estimulos también puede afectar a la pauta de recuperacion. En el ambito
nacional, pese a la agudeza de la crisis y la perentoria necesidad de ajuste en el gasto privado,
la confianza de consumidores y de empresas se ha recuperado en los Ultimos trimestres. En
este sentido, la consolidacion fiscal programada puede contribuir a reforzar la credibilidad del
marco de estabilidad macroecondémica y a mejorar las perspectivas econdémicas, en mayor
medida de lo que se proyecta en este Informe.

Por lo que se refiere a la inflacion, los riesgos resultan también equilibrados. Como es conoci-
do, la inflacién es muy sensible a la evolucion de los precios del petréleo y de otras materias
primas. Aunqgue estas proyecciones se basan en los precios de los futuros de petrdleo obser-
vados en la primera quincena de marzo, que describen una trayectoria creciente, no puede
descartarse que una evolucion mas decididamente expansiva de la economia mundial origine,
de nuevo, tensiones en la demanda del mercado de crudo y alzas de precios. La eventual
subida de algunos impuestos indirectos —como los especiales— es también un instrumento
al alcance de las autoridades si necesitan en algin momento reforzar sus planes de consoli-
dacion fiscal, por lo que también representa un riesgo al alza sobre la inflacion. Las proyeccio-
nes mantienen el efecto moderador que la debilidad del gasto ha tenido en los Ultimos trimes-
tres sobre el proceso de fijacidn de precios, en linea con la mayor sensibilidad que estan
mostrando los precios de consumo en los ultimos meses al tono mas fragil de la demanda.
Sin embargo, permanece la duda de si esa mayor sensibilidad es el resultado de los cambios
ciclicos —y, por tanto, la recuperacion de la demanda podria dar lugar, de nuevo, a tensiones
inflacionistas— o de si incluye también elementos estructurales.

17.3.2010.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. CUARTO TRIMESTRE DE 2009
Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO



Rasgos basicos'

Resultados de las empresas no financieras. Cuarto trimestre de 2009
y avance de cierre del ejercicio

Los datos de la Central de Balances Trimestral (CBT) hasta el cuarto trimestre de 2009 cons-
tituyen un primer avance de la evolucion de las empresas no financieras para el conjunto del
aflo. Este avance se completara, en noviembre de 2010, con la difusion de los resultados de
la Central de Balances Anual (CBA), que incluye una muestra de empresas mas amplia y pro-
porciona mayores detalles de informacion. La informacion de la CBT confirma la fuerte con-
traccion de la actividad productiva que experimentaron las empresas no financieras durante el
ano 2009, en el que su valor anadido bruto (VAB) se redujo el 9,5%, una caida mas intensa
que la del afo anterior (-3,1%; véanse cuadro 1y grafico 1). Esta negativa evolucion se ha
producido en todos los sectores de actividad, pero ha alcanzado especial gravedad en el in-
dustrial, en el que el VAB se redujo el 24,6%, como consecuencia del deterioro de la inversion
en bienes de equipo y de la caida de los subsectores mas ligados a la actividad de construc-
cion. El VAB del sector de la energia también sufrio en 2009 una reduccion muy significativa
(=11,6%), influida, en este caso, por la evolucion descendente de la demanda eléctrica y de
los precios del crudo y por la reduccion de los margenes de las empresas de refino. Las tasas
de caida de la actividad del afio 2009 son, en cualquier caso, menos negativas que las que se
comentaron en el articulo precedente, que comprendia los tres primeros trimestres del afo,
debido a que el VAB del cuarto trimestre registrd una ligera mejoria.

Los gastos de personal mantuvieron durante 2009 una evolucion descendente, del —1,6%,
tasa que contrasta con el incremento del 3,5% del afo previo (véase cuadro 2.A). Esta caida
de los gastos de personal se debe tanto al menor crecimiento de las remuneraciones medias,
como especialmente a la reduccion del numero medio de empleados, que alcanzé en 2009
una tasa de variacion del —2,7%. Esta evolucion se produjo de forma generalizada, afectando
a todos los sectores de actividad y tamanos de empresas, si bien, al igual que ocurre con la
actividad productiva, las empresas industriales experimentaron las reducciones mas intensas
(-6,1%). El ajuste de las plantillas se concentrd principalmente en el empleo temporal, que
disminuyd un —=15,1%, mientras que el empleo fijo limité mucho mas su caida, hasta el -0,4%.
Por su parte, las remuneraciones medias se mantuvieron en 2009 en una senda de crecimien-
to moderado, del 1,1%, claramente por debajo del 2,9% registrado un afio antes. La conten-
cion de los costes salariales en las empresas no financieras se ha producido en todos los
sectores de actividad y tamanos de la muestra, en un contexto de menores incrementos en
los convenios colectivos que comienzan a reflejar las condiciones de bajas tasas de inflacion
y de la demanda de trabajo.

La reduccién de los gastos de personal no pudo compensar la intensa contraccion de la activi-
dad productiva, por lo que, en 2009, el resultado econdmico bruto (REB) cayd a una tasa del
-15,9%, que representa la peor evolucion en este excedente en toda la serie trimestral. Una vez
mas, esta observacion es valida para todos los sectores de actividad y tamafios de empresas de
la muestra de la CBT, si bien, al igual que en el caso de la actividad productiva, la evolucion del
ultimo trimestre fue positiva en contraste con la caida de los otros tres trimestres del afio.

Por su parte, tanto los gastos como los ingresos financieros disminuyeron en 2009, como
consecuencia de las bajadas de los tipos de interés. En el caso de los ingresos financieros,

1. La informacion a partir de la cual se ha elaborado este articulo proviene de las 730 empresas que, por término medio,
han colaborado enviando sus datos a la Central de Balances hasta el 15 de marzo de 2010. Este agregado representa,
en términos de VAB generado, un 11,6% sobre el del total de sociedades no financieras para este mismo periodo.
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA

CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1

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

DE BALANCES

ANUAL (CBA)
Numero de empresas _ 9.243  8.206 _
Cobertura total nacional _ 33,7% 27,8% _
CUENTA DE RESULTADOS: I 000000000000
1 VALOR DE LA PRODUGCION (incluidas subvenciones) [H000 | 80 o1 64 07 142
De el I 0]
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion _ 59 1,4 _
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) [ erta | a7 16 |74 27 66
De elos: I 00000
~ Compras netas Ceso L 44 11 4605 247
— Otros gastos de explotacion _ 89 1,4 _
S.1 VALOR ARADIDO BRUTO AL COSTE DE LOSFACTORES[1-2] | 826 64 -29 | 50 =81 95 |
3 Gastos de personal _ 6,9 3,4 _
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LAEXPLOTACION[S.1-8] | 446 59 -97 | 52 79 159 |
4 Ingresos financieros _ 19,4 9,5 _
5 Gastos financieros _ 38,1 14,8 _
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion _ -0,2 15,0 _
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 — 5 — 6] [ 89 | a2 224 | 90 242 103
7 Resultado por enajenaciones y deterioro (c) - -34,2 (b) _

7' Estructura sobre VAB (7 / S.1) 2,7 -6,4
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados (c) - 39,1 -51,2 _

8' Estructura sobre VAB (8 / S.1) -1,6 -3,4
9 Impuestos sobre beneficios _ -15,3 -66,1 _

S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.8 + 7 + 8 - 9] 8,6 -47,3
RENTABILIDADES Formulas (d) ]
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/PN 8,9 7.6 _
R.2 Intereses por financiacién recibida sobre recursos ajenos con coste 51 /RAC 4,8 50 | 45 51 84 |
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 12,5 99 | 180 91 84 |
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R1-R2 4,1 26 |44 21 27

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Todos los datos de estas columnas se

han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

b. Tasa no significativa 0 que no se puede calcular porque los valores que la forman tienen distinto signo.

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

d. AN = Activo neto de recursos ajenos sin coste; PN = Patrimonio neto; RAC = Recursos ajenos con coste; AN = PN + RAC. Los gastos financieros
que figuran en los numeradores de las ratios R.1 y R.2 solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1)

y no otros gastos financieros (5.2).

Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5y 7 se han depurado de movimientos contables internos.
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que disminuyeron un 10,4%, el efecto de la caida de los tipos sobre los intereses recibidos por
las empresas no pudo ser compensado por el incremento de los dividendos provenientes de
empresas filiales, fundamentalmente extranjeras (5,5%). En el caso de los gastos financieros,
la reduccion fue mas intensa (registrd una tasa de variacion del —28,7% en el conjunto del
afio), y se debid exclusivamente a las mencionadas bajadas de los tipos de interés, dado que
la deuda se mantuvo practicamente inalterada en un contexto de atonia inversora. La evolu-
cion conjunta de los ingresos y gastos financieros tuvo un efecto positivo en la cuenta de re-
sultados, por el ligero aumento de los dividendos, antes comentado, y la mayor intensidad del
efecto de la caida de los tipos de interés sobre los gastos financieros. Finalmente, las amorti-
zaciones y provisiones netas de la explotacion disminuyeron en 2009, un -5,4%, frente al ex-
traordinario crecimiento que experimentd esta partida en 2008, afo en el que las empresas del
sector inmobiliario corrigieron la sobrevaloracion de sus existencias dotando cuantiosas pro-
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES

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

% CBA/CBT CBT % CBA/CBT

10 8
5 6
4

0
2

-5
0
-10 P
-15 )

2004 (&) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2004 (a) 2005 (@) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (2) 2009 (o)
EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECON,C')MICO BRUTO
Tasas de variacion DE LA EXPLOTACION

Tasas de variacion

= GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

8 % CBA/CBT 12 % CBA/CBT CBT
4 6 W

2 0

0 -6

P 12

4 -18

2004 (8) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (@) 2008 () 2009 (o) 2004 (a) 2005 () 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (o)

E“SE%EC?&B%%:LNANC'ERAS 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Numero de empresas CBA 9.056 9.135 9.286 9.243 8.206 —
CBT 830 811 829 846 814 730

% del PIB del sector Sociedades ~ CBA 32 88 34 34 28 —

no financieras CBT 14,9 14,6 14,4 14,3 13,0 11,6

FUENTE: Banco de Espana.

a. Datos de 2004, 2005, 2006, 2007 y 2008 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta
anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada ano respecto del gjercicio previo (CBT).
b. Media de los cuatro primeros trimestres de 2009 sobre igual periodo de 2008.

visiones para registrar la depreciacion experimentada por sus activos comerciales. La reduc-
cion de esta partida en 2009, junto con la evoluciéon de los ingresos y gastos financieros,
antes comentada, atenud la negativa evolucion del resultado econémico bruto, de forma que
la disminucion del resultado ordinario neto (RON) se situd en el —10,3%. Esta evolucion nega-
tiva del RON se registré en todos los sectores de la muestra, con la dnica excepcion del que
engloba al «resto de actividades», en el que tuvieron mayor importancia el incremento de los
dividendos recibidos por las empresas holding y la reduccion de las provisiones de las empre-
sas del sector inmobiliario. La relevancia de estas operaciones también explica que la evolu-
cion del RON sea mucho menos negativa en el colectivo de las grandes empresas de la
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)

GASTOS FINANCIEROS RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
45 - 30
) - .
0 0
-15
-15
b .
-45 -30
2004 (a) 2005 (@) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (@) 2008 (a) 2009 (b)
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1) COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
Ratios RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2)
Ratios
—— COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)
e DIFERENCIA RENTABILIDAD — COSTE FINANCIERO
7 R1-R2
0 CBA/CBT CBT s CBA/CBT CBT
o 6
8
4
7
2
6
5 0
2004 (a) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (@) 2008 (@) 2009 (b)
EMPRESAS NO FINANCIERAS
2004 2005 2006 2007 2008 2009
QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA 9.056 9.135 9.286 9.243 8.206 —
CBT 830 811 829 846 814 730

% del PIB del sector Sociedades CBA 32 68 34 34 28 —

no financieras CBT 14,9 14,6 14,4 14,3 13,0 11,6

FUENTE: Banco de Espafa.

a. Datos de 2004, 2005, 2006, 2007 y 2008 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta
anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada ano respecto del gjercicio previo (CBT).
b. Media de los cuatro primeros trimestres de 2009 sobre igual periodo de 2008.

muestra que en el de las empresas medianas; finalmente, cabe mencionar que, como se ha
comentado anteriormente en relacion con el perfil trimestral del VAB, en el cuarto trimestre de
2009 el RON alcanzé tasas positivas en buena parte de los sectores analizados.

La evolucion conjunta del RON mas los gastos financieros (numerador utilizado para el célculo
de las rentabilidades) presentd en el conjunto de 2009 una evolucion descendente, que trajo
COMo consecuencia un empeoramiento de las ratios que miden la rentabilidad empresarial.
Asi, la rentabilidad del activo neto (R.1) se situd en un 6,1%, algo mas de un punto inferior al
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VALOR ANADIDQ, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 2.A
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

VALOR ANADIDO BRUTO

TRABAJADORES GASTOS DE PERSONAL
AL COSTE 3 GASTOS DE PERSONAL
DE LOS FACTORES (MEDIA DEL PERIODO) POR TRABAJADOR
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalvV lalv lalvV lalVv lalv lalv lalvV lalVv
2007 2008 08 09 2007 2008 08 09 2007 2008 08 09 2007 2008 08 09
Total 64 -29 31 95 3,1 06 06 -27 69 345 85 -16 37 28 29 11
TAMANOS:
Pequenas 34 -86F = — -04 -37 = — 50 21 — — 54 61 — —
Medianas 60 -35 -10 -143 1,8 -1,1 B=2]288=519 6,7 40 25 -51 48 52 48 09
Grandes 66 -2,7 832 938 3,4 10 08 -25 70 34 86 -15 35 24 27 11
DETALLE POR ACTIVIDADES:
Energia 2,7 30 22 -116 24 35 22 -01 59 60 44 18 34 24 21 1,4
Industria 83 -98 -129 -246 04 -17 -10 -6, 4,2 1,31 1,2 -69 38 31 23 -09
Comercio y hosteleria 70 -15 44 61 40 09 20 -43 72 35| 43 49 31 26 23 -07
Informacion y comunicaciones 7,6 04 -1,0 -59 0,5 -0,3 B=2160 =07 48 19 00 11 43 22 27 18
Resto de actividades 56 -28 28 -49 4,4 1,2 1,1 -0,6 94 45| §2 1,2 48 33 41 1,8

FUENTE: Banco de Espafa.

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

EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL CUADRO 2.B
Detalle segun evolucion del empleo

TOTAL E&"ggg;éﬁ%ﬁ EMPRESAS QUE
EMPRESAS , DISMINUYEN
(O NO VARIAN) )
CBT EL NUMERO DE _E- NUMERO DE
1alv2009 oo inopes TRABAJADORES
Numero de empresas 730 294 436
GASTOS DE PERSONAL:
Situacion inicial | a IV 08 (millones de euros) 28.433,2 10.805,4 17.627,8
Tasalalv09/lalv08 -1,6 5,1 5,8
REMUNERACIONES MEDIAS:
Situacion inicial | a IV 08 (euros) 44.575,0 47.000,4 43.208,3
Tasalalv09/lalv08 11 0,6 1,9
NUMERO DE TRABAJADORES:
Situacion inicial | a IV 08 (miles) 638 230 408
Tasalalv09/lalv08 2,7 58 7,5
Fijos Situacién inicial | a IV 08 (miles) 538 192 346
Tasalalv09/lalv08 04 40 2.8
No fijos  Situacién inicial | a IV 08 (miles) 100 38 62
Tasalalv09/lalVv08 -15,1 14,8 -33,2

FUENTE: Banco de Espana.
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Actividad

valor alcanzado un aho antes (7,2%), y la de los recursos propios (R.3) fue de un 8,4% en 2009,
por debajo del 9,1% registrado el afo previo. Por otro lado, la ratio que mide el coste financie-
ro (R.2) se redujo en 2009 como consecuencia de las bajadas de los tipos de interés, hasta
situarse en el 3,4%, algo mas de un punto y medio por debajo del valor alcanzado en 2008
(5,1%). Esta disminucion de los costes financieros compenso la de las rentabilidades, permi-
tiendo que la ratio que mide la diferencia entre la rentabilidad del activo neto y la del coste fi-
nanciero se mantuviera en 2009 en un nivel positivo (2,7) y ligeramente superior al registrado el
afio anterior (2,1). Por sectores de actividad, destaca la mala evolucion del Industrial, que en
2009 tuvo un valor negativo en esta ratio (-0,9), lo que refleja la intensidad del deterioro expe-
rimentado en la actividad productiva y el excedente de las empresas industriales. En sentido
contrario, los agregados del Comercio y hosteleria, y de Informacion y comunicaciones expe-
rimentaron una ligera mejoria en 2009 en comparacion con los valores del afio anterior.

Finalmente, un andlisis de los resultados atipicos de 2009 pone de manifiesto una fuerte re-
duccion de los gastos de esta naturaleza, principalmente debida a las fuertes depreciaciones
de activos financieros que se produjeron en 2008 como consecuencia de la caida de las co-
tizaciones bursatiles. Adicionalmente, en 2009 se han registrado ingresos atipicos debidos a
plusvalias realizadas (ventas de activos financieros) y no realizadas (recuperacion en el valor en
la cartera de acciones de las grandes empresas, previamente provisionadas en 2008). El
efecto completamente dispar de estos resultados atipicos en los afios 2008 y 2009 ha provo-
cado que, en este ano, se haya producido un incremento del resultado del ejercicio, que
crecid un 11,9%, y alcanzé un 20,8% del VAB, si bien sensiblemente por debajo del maximo
histérico de 2007 (38,1%). No obstante, conviene advertir que este incremento se concentrd
en algunas grandes empresas de la muestra, en las que los resultados atipicos de los afios
2008 y 2009 han tenido mayor incidencia.

En resumen, las empresas no financieras experimentaron en 2009, de forma generalizada,
una intensa contraccion de su actividad productiva, o que mermd notablemente su capaci-
dad de generar excedentes y crear empleo. Al mismo tiempo, las empresas han ajustado sus
costes, tanto salariales como financieros, favorecidas por un contexto de menores subidas de
precios, de tipos de interés mas reducidos y de estabilizacion de sus niveles de endeudamiento.
Pese a ello, los niveles de rentabilidad siguieron cayendo a lo largo de 2009. Finalmente, el
efecto completamente dispar de los resultados atipicos en los dos ultimos anos ha propiciado
que el resultado del gjercicio 2009 se haya recuperado respecto a 2008, si bien continda en
niveles notablemente inferiores a los de 2007.

La actividad productiva de las empresas no financieras sufrid en 2009 una intensa contrac-
cion, lo que se tradujo en un fuerte deterioro del VAB, del —9,5%, superior al del afio 2008, en
el que el VAB habia disminuido el —3,1%. Esta contraccién de la actividad se pone de mani-
fiesto al analizar la evolucion de las principales partidas que componen el VAB, de modo que
tanto la produccién como los consumos intermedios experimentaron sensibles caidas en
2009, del -14,2% y -16,6%, respectivamente. No obstante, los datos del cuarto trimestre
muestran una evolucion ligeramente positiva del VAB que suaviza algo la caida registrada en
el conjunto del afo. Por su parte, la actividad exterior mantuvo durante todo el ano una apor-
tacion positiva al producto, gracias al incremento de la demanda exterior neta, si bien esta
evolucion se produjo como consecuencia de una desaceleracion mas intensa de las importa-
ciones que la que sufrieron las exportaciones durante todo el periodo (véase cuadro 3).

Descendiendo a un andlisis por sectores, se observa que la contraccién de la actividad en el
conjunto del afno 2009 ha afectado de forma generalizada a todos los agregados. En todo
caso, el sector industrial sigui¢ siendo el que presentd un ajuste mas intenso de su actividad
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

Las empresas industriales colaboradoras con la CBT suftieron en
2009 una intensa contraccidon de su actividad productiva, como
pone de manifiesto la tasa de variacion de su VAB, que se redujo un
—24,6% en el ejercicio, lo que supone la mayor caida de este exce-
dente registrada por el sector industrial en toda la serie trimestral.
No obstante, al igual que ha ocurrido en el total de las empresas de
la muestra, se observa una cierta mejoria en el Ultimo trimestre del
afo, atenuandose en cierta medida la reduccion registrada en el con-
junto del ano. El deterioro de la actividad industrial afecté a casi to-
dos los subsectores, reflejando tanto el retroceso de la inversion en
bienes de equipo, como la negativa evolucion de algunos subsecto-
res industriales mas ligados a la actividad de la construccion. Como
excepcion, cabe destacar el subsector de fabricacion de material de
transporte, el Unico que en 2009 ha experimentado un crecimiento
del VAB (+7,3%), como consecuencia principalmente de los planes
impulsados por el Gobierno para favorecer las ventas de automaovi-
les, y que han dinamizado en los Ultimos meses la actividad de este
sector. Por su parte, la actividad exterior en el agregado de empre-

RECUADRO 1

sas industriales se caracterizd por un fuerte retroceso de importa-
ciones y exportaciones, si bien la mayor intensidad de la reduccion
en las primeras permitié que la demanda exterior neta (exportacio-
nes menos importaciones) mantuviera una evolucion positiva en el
conjunto del afio (véase cuadro 3). En cuanto a los gastos de perso-
nal, estos experimentaron en 2009 un descenso acusado, del
—6,9%, que contrasta con el crecimiento del 1,2% del afio anterior.
Esta evolucion es resultado, por un lado, de la fuerte disminucion
que, en consonancia con el deterioro de la actividad productiva, ha
sufrido el empleo, llevando a que el nimero medio de empleados se
redujera un —6,1%, y, por otro lado, de la trayectoria de las remune-
raciones medias, que en el conjunto del afo cayeron un —0,9%. En
todo caso, la reduccion de los gastos de personal no fue suficiente
para evitar que el deterioro de la actividad productiva se transmitie-
se al resultado econdmico bruto (REB), que reflejé también un claro
empeoramiento, disminuyendo hasta un —51,7%. También el resul-
tado ordinario neto (RON), registrd en 2009 una disminucion similar,
del —57,6%, y ello a pesar de la positiva evolucion que tanto los

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
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GASTOS FINANCIEROS
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CBT 847 3837 3830 828|320 309 302 294 815 300 288 279 309 299 285 280 283 272 258 245 245 241 228 164

% del PIB del subsector Sociedades CBA 28,7 28,7

del sector industrial

FUENTE: Banco de Espafa.

31,1 33,6 24,5 =

CBT 19,7 19,8 18,1 19,8/ 19,1 19,6 16,9 17,1/18,6 17,6 16,3 17,4 19,4 19,6 16,6 17,0/16,2 16,2 12,8 8,8 10,4 10,6 11,9 8,6
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

gastos como los ingresos financieros experimentaron en 2009, re-
duciéndose los primeros un —21,7% y aumentando los ingresos en
un 9,5%. En este contexto, los niveles de rentabilidad ordinaria con-
tinuaron reduciéndose, hasta situarse, en el caso de la rentabilidad
del activo neto, en un 2,9%, muy por debajo del 5,1% registrado en
2008. La de los recursos propios alcanzo el 2,1%, mas de tres pun-
tos inferior al valor de esta misma ratio un afio antes. Por otra parte,
el coste financiero también presentd una evolucion descendente,
desde el 5% registrado en 2008 hasta el 3,8% de este ejercicio, lo

RECUADRO 1

que permitié compensar parcialmente la disminucion de las rentabi-
lidades; sin embargo, no pudo evitar que el diferencial entre ambas
ratios (rentabilidad del activo neto y coste de la financiacion ajena)
presentara valores negativos (—0,9), hecho que no se registraba en
la CBT para este agregado desde 1996. Este dato resume la dificil
situacion del sector industrial durante el afio 2009, en el que la con-
traccion de su actividad productiva ha deteriorado gravemente su
capacidad de generar excedentes y empleo, y, con ello, de mante-
ner los niveles de rentabilidad de anos anteriores.

Empleo y gastos
de personal

productiva, registrando para el conjunto de 2009 una reduccion del VAB del —24,6%, casi el
doble que la del afio anterior (-12,9%), como consecuencia del impacto del deterioro de la
inversion en bienes de equipo y del descenso que han experimentado los subsectores indus-
triales mas ligados a la actividad de la construccion. También el sector de la energia sufrid una
significativa disminucion del VAB en 2009, que se cifrd en el —11,6% (el afo anterior habia
aumentado un 2,2%) y que es consecuencia, fundamentalmente, del comportamiento de las
empresas pertenecientes a los subsectores de refino de petroleo y de energia eléctrica, gas y
agua. En el primer caso, la caida del VAB fue del —=50,4% y se produjo por la contraccion de
los excedentes en las empresas de refino, en un contexto de fuertes descensos del precio del
crudo, comparado con el nivel medio alcanzado el afno anterior (véase gréfico 2). En cuanto a
las empresas de energia eléctrica, gas y agua, también experimentaron una disminucion del
VAB en 2009, aungue mas moderada, del —6,2%, debido principalmente al retraimiento de la
demanda en este periodo (segun fuentes de Red Eléctrica, la demanda de electricidad en
2009 se redujo en un —4,3%). Por su parte, tanto las empresas del sector de comercio y hos-
teleria como las de informacién y comunicaciones reflejaron disminuciones similares del VAB
en 2009, en torno al 6%, mas intensas que las registradas un afo antes (-4,4% y —1%, res-
pectivamente), y que se debieron a la debilidad del consumo durante este ejercicio. Finalmen-
te, también el agregado que engloba al resto de actividades, en el que se encuadran las em-
presas constructoras e inmobiliarias, sufrid reducciones del VAB en 2009, de un -4,9%,
mostrando un empeoramiento en comparacion con el afio previo, periodo en el que este ex-
cedente se habia reducido de forma mas moderada (-2,8%).

El grafico 3 permite analizar como se distribuyen las empresas en funcion de la evolucion del
VAB, con independencia de su tamafio o del sector al que pertenecen. De él se puede extraer,
como principal conclusion, que en 2009 aumentd de forma muy significativa el porcentaje de
empresas con caidas del VAB (un 61,4%, frente a un 49,1% del afo anterior), y especialmen-
te en el segmento que recoge reducciones de VAB superiores al 20%, que crecié en mas de
diez puntos porcentuales, desde un 24,2% del afo previo hasta el 34,5% que reflejan los
datos de 2009.

En 2009, los gastos de personal disminuyeron un —1,6%, tasa que contrasta con el aumento
del 3,5% registrado un ano antes, y que es consecuencia tanto de la mayor contencion con
la que crecieron las remuneraciones medias, como especialmente del acusado ajuste de plan-
tillas que han sufrido las empresas a lo largo del aho.

Este ajuste ha provocado que el nimero medio de empleados se redujera, en las empresas
que configuran la muestra trimestral, un —2,7%, cuando en 2008 aumento el 0,6%. La dismi-
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ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS CUADRO 3
EMPRESAS QUE INFORMAN SOBRE LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS

Y SOBRE EL DESTINO DE SUS VENTAS

Estructura y tasas de variacién

CENTRAL
DE BALANCES
ANUAL (CBA)
Total empresas 8.206 8.206 _
Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.206 8.206 _
Porcentaje Espaiia 66,4 655 | 805 830
de las compras netas,  Totg| exterior 33,6 345 | 195 170
Sxgin Preeeetet e foie UE 186 172 a1 e
Terceros paises 15,0 17,3 _
Porcentaje de la cifra Espana 85,0 847 | 9l2 916
s MEgREes; Total exterior 15,0 153 | 88 84
segin destino Paises de la UE 105 03 | 65 62
Evolucion de lademanda  |ndustria -11,5 -19,1 _
exterior neta (ventas Resto de empresas -5,8 1,4 _

al exterior menos
compras del exterior);
tasas de variacion

FUENTE: Banco de Espana.

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

b. Tasa no significativa 0 que no se puede calcular porque los valores que la forman tienen distinto
signo.

IMPACTO DE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL CRUDO EN EL SECTOR GRAFICO 2
DE REFINO

e /AB REFINO (TASAS DE VARIACION) (a)

s [NDICE DE PRECIOS DEL REFINO (TASAS DE VARIACION)
s {NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN EUROS

s [NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES

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

300
200

100

-100

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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

a. Los datos de 2009 se refieren a la CBT.
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DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION GRAFICO 3
DEL VAB AL COSTE DE LOS FACTORES

| A IV-2008/1 A IV-2007
| A IV-2009/1 A IV-2008

%

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

FUENTE: Banco de Espafa.

nucion de los puestos de trabajo afectd a un numero creciente de empresas, a medida que
avanzaba el afo, hasta alcanzar a un 62,1% de las empresas de la muestra (véase cuadro 4),
frente al 46,2% de empresas que se encontraban en esta situacion en 2008. El andlisis de la
caida del empleo por tipo de contrato indica que la reduccion de las plantillas se ha concen-
trado especialmente en el empleo de caracter temporal, que cayé un —15,1%, dado que el
empleo fijo permanecié practicamente estable, registrando una tasa de variacion del -0,4%
en el ano 2009. Por sectores de actividad se observa un descenso generalizado en todos los
agregados, si bien destacan los de industria y comercio y hosteleria por ser en los que se re-
gistraron las mayores disminuciones (-6,1% y —4,3%, respectivamente), lo que esta en con-
sonancia con el fuerte deterioro sufrido por la actividad productiva en ambos agregados. En
los demas sectores de actividad también se registraron disminuciones de empleo, aunque
mas moderadas. Asi, en las empresas de energia las plantillas se redujeron en un -0,1%; en
las del sector de informacion y comunicaciones la disminucion fue del —0,7%, y en el agrega-
do que aglutina al resto de sectores el empleo cayd un —0,6%.

Las remuneraciones medias se mantuvieron en una senda de crecimientos moderados en el
afio 2009, que alcanzaron tasas muy inferiores a las del afio anterior (1,1% en 2009, frente al
2,9% de 2008). Esta contencién de las remuneraciones medias es el reflejo de los menores
incrementos salariales negociados en los convenios colectivos, en un contexto de reducidas
tasas de inflacion y de menor demanda de empleo. Esta tendencia hacia una mayor conten-
cion salarial se aprecia en todos los sectores de actividad, y en algunos, como el de industria
o el de comercio y hosteleria, llega a registrar tasas de variacion negativas (-0,9% y -0,7%,
respectivamente). Esto se explica por el fuerte impacto que ha tenido sobre las remuneracio-
nes medias el drastico recorte que, en 2009, han experimentado las retribuciones de caracter
variable; estas vienen ligadas a la evolucion de la actividad y de los resultados empresariales
y tienen especial incidencia en las grandes empresas de los agregados mencionados. En los
demas sectores de actividad se observa una evolucion muy homogénea, con incrementos
medios de las retribuciones inferiores al 2%, y en todos los casos menores que los del afo
previo. Finalmente, la informacién del cuadro 2.B permite analizar por separado el comporta-
miento de las empresas que crearon 0 mantuvieron el nimero medio de empleados, frente al
de las que redujeron sus plantillas medias, conjuntos en los que se aprecia una clara diferen-
cia. Las empresas que destruyeron empleo en 2009 son, al mismo tiempo, las que presenta-
ron un incremento de los costes salariales superior al de la media (1,9%), mientras que el
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GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR CUADRO 4
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

CENTRAL DE BALANCES ANUAL CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

2006 2007 2008 lalVv o7 lalVv08 lalVv09
Numero de empresas 9.286 9.243 8.206 846 814 730
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 25,4 26,0 32,1 28,8 335 57,4
Se mantienen o suben 74,6 74,0 67,9 71,2 66,5 42,6
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 31,0 31,4 41,6 38,8 46,2 62,1
Se mantienen o suben 69,0 68,6 58,4 61,2 53,8 37,9

FUENTE: Banco de Espafa.

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

Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

conjunto de empresas en las que el empleo se mantuvo o aumentd durante 2009 tuvo un
crecimiento practicamente nulo de las remuneraciones medias en este periodo (-0,6%).

La reduccion experimentada por los gastos de personal en 2009 no impidié que la contrac-
cion de la actividad productiva, mucho mas intensa, se trasladase al REB, haciendo que este
excedente disminuyese un —15,9%, practicamente el doble de lo que habia caido el afio an-
terior (-7,9%). No obstante, la evolucion conjunta de la caida de gastos e ingresos financieros
tuvo un impacto positivo en los excedentes empresariales. La disminucion de los ingresos fi-
nancieros (—10,4%) fue consecuencia exclusivamente de la contraccion que experimentaron
los intereses recibidos, en un contexto de bajadas de los tipos de interés; esta evolucion se
vio parcialmente compensada por el crecimiento de los dividendos recibidos de empresas fi-
liales, principalmente extranjeras. En el caso de los gastos financieros, la caida fue del —28,7%,
sensiblemente mas intensa que la de los ingresos, y que ha permitido que en 2009 se reduje-
ra significativamente la ratio que mide la carga financiera por intereses (véase grafico 4), des-
pués de tres afos de crecimiento ininterrumpido. El siguiente cuadro permite conocer con
mayor exactitud las causas de la reduccion de los gastos financieros:

lalv09/lalv08

Variacién de los gastos financieros -28,7%
A. Intereses por financiacion recibida (1 + 2) -29,6%
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) -31,1%
2. Variacion debida al endeudamiento con coste financiero 1,5%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago 0,9%

Los datos anteriores ponen en evidencia que la disminucion de los gastos financieros se debe
exclusivamente a las bajadas de los tipos de interés y su progresiva traslacion a los costes de
las empresas, dado que la influencia de la evolucion de la deuda sobre los gastos financieros
ha sido practicamente nula en 2009. De acuerdo con los datos de la CBT, la inversion en
activos fijos materiales de las empresas de la muestra (con la excepcion de las del sector de
refino) se redujo con intensidad, un —23,9%, en 2009, lo cual explica la ausencia de nuevas
entradas de financiacion.

Las ratios E1 y E2 (véase grafico 4) permiten completar el estudio de la posicion financiera de
las empresas. La primera de ellas (recursos ajenos con coste dividido por el activo neto)
muestra una ligera reduccion de los niveles de endeudamiento en 2009, en consonancia con
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA

GRAFICO 4
E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE/VAB (b)
ACTIVO NETO (a) Ratios
Ratios
e TOTAL CBA
. TOTAL CBT
e CBA SIN GM ()
CBTSIN GM (c)
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT
60 600
500
50
400
J
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‘ [
200 / -
30 100
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2004 2005 2006 2007 2008 2009
CBA 188,6 200,7 243,56 263,5 293,4
2004 2005 2006 2007 2008 2009 CBT 251,9 270,2 339,7 373,2 410,1 470,9
CBA 44,8 448 47,2 47,0 482 CBAsinGM 160,5 175,8 208,6 229,2 263,2
CBT 46,2 46,4 49,0 48,7 484 478 CBTsinGM 201,1 228,7 283,9 313,0 358,1 404,9

CARGA FINANCIERA POR INTERESES
Intereses por financiacion recibida / (REB + ingresos financieros)

% CBA/CBT
30
25
20
15
10
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
CBA 15,0 16,8 15,6 14,0 12,1 12,5 15,4 19,8 23,3
CBT 16,0 17,7 16,7 15,2 13,3 13,1 17,3 21,6 29,4

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con
coste incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo» (aproximacion a deuda consolidada).
c. GM = Empresas de la muestra pertenecientes a los principales grupos multinacionales
colaboradores. No incluye las grandes empresas del sector de la construccion.
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 5
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

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

RESULTADO ECONOMICO ~ RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DEL ACTIVO  RENTABILIDAD — COSTE
R1) FINANCIERO (R.1 - R.2)
CBA CBT (a) CBA CBT (3) CBA CBT (8) CBA CBT (3)
lalv lalv lalv lalv lalv lalv lalv lalv
2007 2008 oot SO0t 2007 2008 oot OCR 2007 2008 oot SR 2007 2008 oot o
Total 59 97|79 1569 42 224 242 408 89 76 7.2 61 41 26 21 27
TAMARIOS:
Pequefias 08 270 [IETET 44 w00 EE 78 43 = = 25 o03[EIE
Medianas 52 -142 | 53 264 22 296 54 399 81 60 7,0 42 33 14 08 06
Grandes 61 -90 80 165 50 214 248 94 90 77 72 61 42 27 21 27
DETALLE POR ACTIVIDADES:
Energia 13 16 16 160 23 -9/ 20 80 86 77/ 83 66 42 28| 85 8
Industria 136 -22,8 298 61,7 128 -346 499 676 103 72 51 29 52 20 01 -09
Comercio y hosteleria 68 -82 169 84 47 -176 1174 158 102 89/ 65 48 52 3707 14
Informacién y comunicaciones 8,8 -0,3 [ 1,8 7,8 278 60| 87 145 219 236269 287 162 181 21,0 237
Resto de actividades 1,3 188 1165 17,1 -166 -61,7 [ ) () 70 58/ 865 49 22 o9/ 04 17

FUENTE: Banco de Espana.

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

la casi nula apelacion a nueva financiacion externa, antes comentada, y con la existencia de
procesos de reestructuracion de la deuda acometidos por algunas grandes empresas. Por
otro lado, la ratio E2 (recursos ajenos con coste sobre VAB) continud empeorando en 2009,
debido fundamentalmente a la disminucion que experimentd su denominador (VAB).

La caida del REB se vio atenuada tanto por la mencionada reduccién de los gastos financieros,
como por la disminucion de las «<Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion».
Esta partida presenté en 2009 una tasa de variacion del -5,4%, debido a que en el gjercicio
anterior recogio importes muy elevados, por el deterioro de valor de las existencias que reco-
nocieron en sus balances algunas grandes empresas constructoras e inmobiliarias, en el pro-
ceso de saneamiento acometido por el sector en el afio 2008. Ello ha permitido que el RON
presentase en 2009 una caida considerable (véase cuadro 5), del 10,3%, si bien muy inferior a
la de 2008 (24,2%). Esta evolucion menos negativa, sin embargo, se debe casi exclusivamen-
te al crecimiento registrado en las empresas inmobiliarias y los holdings (ambas incluidas en el
agregado «resto de sectores»), mientras que en los restantes sectores de actividad este exce-
dente cayd con intensidad en 2009; asi, las empresas de energia (-8%), las de industria
(-57,6%), las de comercio y hosteleria (-15,3%) y las de informacion y comunicaciones
(=14,5%) tuvieron caidas del RON, si bien experimentaron una clara mejoria en el dltimo trimes-
tre de 2009. La evolucidn conjunta del RON y de los gastos financieros fue insuficiente para
mantener los niveles de rentabilidad ordinaria, que continuaron descendiendo en comparacion
con los alcanzados en afos precedentes. Asi, la rentabilidad del activo neto (R.1) se situd en el
6,1%, frente al 7,2% de 2008, y la de los recursos propios se redujo hasta el 8,4%, algo mas
de medio punto por debajo de los niveles alcanzados el ano anterior. Por otra parte, la ratio que
mide el coste de la financiacion ajena (R.2) disminuyd algo mas de un punto y medio, hasta el
3,4%, desde el 5,1% de 2008, lo que permitid que el diferencial entre la rentabilidad del activo
neto y el coste financiero se mantuviera en 2009 en valores positivos e incluso superiores a los
del ano previo, situandose en el 2,7, seis décimas mas que en 2008.
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO CUADRO 6
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS
DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ORDINARIA ORDINARIA

DEL ACTIVO NETO DE LOS RECURSOS

R.1) PROPIOS (R.3)
lalv08 lalv09 lalv08 lalv09

Numero de empresas 814 730 814 730
Porcentajes de empresas R<=0 26,8 33,7 34,3 38,4
por rango de rentabilidad 0<R<=5 22,0 23,9 14,8 16,9
5<R<=10 17,2 15,1 12,0 11,5
10<R<=15 9,1 6,3 8,3 6,5
15<R 24,9 20,9 30,6 26,7
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 7,2 6,1 9,1 8,4

FUENTE: Banco de Espana.

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

Por ultimo, conviene realizar un andlisis detallado de la evolucion de los resultados atipicos
puesto que tuvo una gran incidencia en los resultados finales del gjercicio, y especialmente en
la comparacién de los dos Ultimos afios, dado que las operaciones de esta naturaleza realiza-
da por las grandes empresas no financieras tuvieron signos diferentes en 2008 y en 2009 y
alcanzaron importes elevados. Se observa, en primer lugar, un fuerte crecimiento de la partida
«Resultado por enajenaciones y deterioro», que pasoé de valores negativos en 2008 a importes
positivos en 2009. Ello se debe a que en 2008 algunas grandes empresas de la muestra con-
tabilizaron importantes deterioros para reconocer pérdidas de valor de sus activos, principal-
mente de su cartera de acciones, mientras que en 2009 no solo no se ha repetido este hecho,
sino que incluso han revertido algunos de estos deterioros. Esta evolucion es coherente con
los cambios registrados en el mercado bursatil, en el que, durante 2008, se produjo una caida
de la capitalizacién burséatil de las sociedades no financieras cotizadas del 37,9%. Por el con-
trario, en 2009 este concepto ha registrado un aumento del 1,2%. El resto de partidas atipicas
presentan una cierta volatilidad, en términos de tasas de variacion, pero su impacto sobre el
resultado del gjercicio no es significativo, dado que sus cuantias son poco elevadas. Por lo
tanto, el crecimiento del 11,9% del resultado del gjercicio se debe, basicamente, a los impor-
tes excepcionalmente elevados y negativos que se registraron en la partida de «Resultado por
enajenaciones y deterioro» en 2008, que en su mayor parte han tenido signo contrario en el
afo 2009. Del mismo modo, si se expresa este excedente en porcentaje sobre el VAB, se
observa una ligera recuperacion en 2009, hasta el 20,8%, algo mas de tres puntos por encima
del valor registrado un afo antes (16,8%), si bien queda lejos de los valores maximos alcan-
zados en 2007, cuando este porcentaje se elevd hasta el 38,1%.

17.3.2010.
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FLUCTUACIONES DEL EMPLEO EN UN MERCADO DE TRABAJO CON CONTRATACION
DUAL



Introduccion

Fluctuaciones del empleo en un mercado de trabajo con contratacion dual

Este articulo ha sido elaborado por James Costain, Juan F. Jimeno y Carlos Thomas, de la Direccion General del
Servicio de Estudios'.

Durante las dos Ultimas décadas, el mercado de trabajo espafiol ha mostrado una elevada
volatilidad del empleo y del desempleo. En fases de crecimiento, la creacién de empleo vy la
disminucion de la tasa de desempleo han sido muy elevadas, pero, en fases recesivas del
ciclo, la destruccion de empleo y el aumento del paro han sido también considerables. Este
fendmeno se ha hecho todavia mas evidente durante la reciente crisis econémica, cuando la
tasa de desempleo, ante una desaceleracion del crecimiento similar a la experimentada por
otros paises, ha aumentado en alrededor de 10 puntos porcentuales, cifra muy superior a la
registrada incluso en paises que tienen mercados de trabajo con costes de ajuste del empleo
reducidos (por ejemplo, Irlanda o Estados Unidos).

En principio, pueden concebirse varias explicaciones de esta elevada volatilidad del empleo.
Una composicion sectorial sesgada hacia actividades intensivas en trabajo puede producir
que, ante una perturbacion negativa, la destruccion de empleo sea mas acusada. También,
cuanto mayor sea la inercia salarial, de manera que el coste laboral no se ajuste ante dicha
perturbacion, mayor sera la destruccion de empleo. Finalmente, el nivel y la estructura dual de
los costes de despido inciden directamente sobre las decisiones de contratacion y de ajuste
de plantilla y, por tanto, también determinan la destruccidn neta de empleo ante una perturba-
cion negativa.

En este articulo se resumen los principales resultados de un trabajo reciente de caracter emi-
nentemente analitico [véase Costain, Jimeno y Thomas (2010)], cuyo principal objetivo es
identificar hasta qué punto el tercero de los factores anteriores, la estructura dual de la con-
tratacion, generada por la coexistencia de contratos de trabajo temporales e indefinidos muy
diferentes, contribuye a aumentar la volatilidad del empleo y del desempleo. Para alcanzar
este objetivo, es necesario analizar las decisiones de conversion de trabajadores temporales
en indefinidos, y de contratacion y de despido de ambos tipos de trabajadores, de manera
que se puedan computar los efectos de distintas perturbaciones econdémicas sobre los flujos
de creacion y de destruccion de empleo y compararlos con los que se registrarian en un mer-
cado de trabajo con un solo tipo de contrato.

Los principales resultados de este andlisis sugieren, en primer lugar, que la dualidad de la
contratacién laboral exacerba las fluctuaciones del empleo y el desempleo. Si los costes so-
ciales de este ultimo tienden a crecer mas deprisa cuanto mayor es el nivel de paro, esta
mayor volatilidad tiene costes evidentes en términos de bienestar. Asimismo, la contratacion
dual tiende a reducir la productividad, aun sin tener en cuenta los efectos negativos asociados
a la menor acumulacion de experiencia y la menor inversion en formacion de trabajadores y
empresarios que induce una mayor temporalidad, efectos que el modelo analitico utilizado no
permite captar. Finalmente, para que la menor variabilidad que resultaria de la superacion
de un marco dual de contratacion se tradujera también en una reduccion de la tasa media de
paro, seria preciso acompafarla de una reduccion de los costes medios de despido.

1. Este articulo resume algunos de los resultados de Costain, Jimeno y Thomas (2010), que estudian la relacion entre
la volatilidad del empleo y el sistema de contratos de trabajo.
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STOCKS Y FLUJOS TRIMESTRALES EN EL MERCADO LABORAL ESPANOL GRAFICO 1

0,9%
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29%

FUENTE: Muestra de la EPA con datos desde el primer trimestre de 2001 hasta el tercer trimestre de 2008.

La creacion

y la destruccion
de empleo bajo
contratacion dual

En cualquier caso, es importante tener en cuenta que el modelo analitico cuyos resultados se
resumen aqui no esta diseflado para fundamentar, por sf solo, una propuesta elaborada y
completa de reforma laboral. Para elaborar una propuesta de este tipo seria necesario anali-
zar, por ejemplo, otros factores importantes dentro del marco de la regulacion de los contratos
laborales, asi como aspectos adicionales del funcionamiento del mercado de trabajo, como
los mecanismos de negociacion salarial o la gestion de las politicas activas de empleo, que
pueden condicionar la reduccion de la tasa de paro a lo largo del ciclo y su volatilidad. Todos
estos elementos quedan claramente fuera del alcance de este articulo.

El peso mayoritario de los trabajadores con contrato temporal en las fluctuaciones del empleo
y la elevada rotacién son dos caracteristicas relevantes de la dinamica laboral en el mercado
de trabajo esparnol. Como se puede observar en el grafico 1, durante el periodo 2001-2008,
en media, de cada 100 personas activas en el mercado de trabajo, 10,1 estaban paradas, 29
tenian un empleo temporal, y las 60,9 restantes, un empleo fijo. Las entradas y las salidas del
desempleo se produjeron fundamentalmente a través del empleo temporal. Asi, en cada tri-
mestre, un 7,9% de los ocupados con contrato temporal pasaron a estar desempleados,
frente a un 0,9% de los ocupados con contrato fijo. También, cada trimestre, el 22,9% de los
desempleados pasaron a tener un empleo temporal, mientras que tan solo el 3,2% transitaron
hacia un empleo fijo. En media para este periodo, la tasa trimestral de conversion de trabaja-
dores temporales en indefinidos fue solo del 0,8%.

Para analizar las implicaciones de la estructura dual del marco contractual sobre la volatilidad
del empleo se utiliza un modelo del mercado de trabajo que tiene tres elementos fundamen-
tales: i) la busqueda de empleo por parte de los parados y de trabajadores por parte de las
empresas son procesos que cuestan tiempo y recursos; ii) los empresarios crean puestos de
trabajo en la medida en que esperan una rentabilidad positiva de los mismos, v iii) la destruc-
cion de empleo se produce cuando la rentabilidad de los puestos de trabajo pasa a ser nega-
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tiva como consecuencia de perturbaciones adversas. Este tipo de marco conceptual se ha
convertido en el instrumento habitual para analizar las consecuencias macroecondémicas de
instituciones laborales®. Para incorporar la estructura dual de la contratacion, se supone que
las empresas pueden utilizar solo dos tipos de contrato: uno (indefinido) con un coste de
despido elevado, y otro (temporal) sin costes de despido, pero con la restriccion legal de que
su duracion esta determinada a priori y que, a la terminacion del mismo, la continuacion del
empleo solo puede producirse con un contrato indefinido.

Dada esta configuracion contractual, las empresas, aparte de decidir cuantos puestos de
trabajo vacantes crean, han de fijar reglas de decision en relacion con: i) cuando y con qué
tipo de contrato incorporar trabajadores a las vacantes creadas; ii) si convertir o no en indefi-
nido a un trabajador con contrato temporal en el momento en el que este expira, v i) cuando
despedir a los trabajadores empleados bajo ambos tipos de contrato. Bajo condiciones muy
generales, se puede demostrar que, en este marco simplificado, las reglas que siguen las
empresas a la hora de ajustar el nivel y la composicion de sus plantillas son las siguientes.
Para que los empresarios ofrezcan un empleo a aquellos desempleados con los que entran
en contacto, la productividad del puesto de trabajo a crear debe superar un determinado
umbral (de contratacion). Ademas, todos los puestos de trabajo de nueva creacidon se ocu-
pan con contratos temporales®. Los trabajadores temporales cuyo contrato haya expirado
son convertidos en permanentes solo si la productividad del empleo correspondiente en ese mo-
mento del tiempo es superior a otro determinado umbral (de conversidn), que es tanto mayor
cuanto mayor sea el coste de despido. Los trabajadores temporales son despedidos bien cuan-
do su productividad disminuye por debajo del nivel correspondiente a la contratacion, o
bien cuando expiran sus contratos y su nivel de productividad, en ese momento, es menor
que el requerido para la conversion. Asimismo, los trabajadores indefinidos son despedidos
cuando su productividad disminuye por debajo de otro determinado umbral (de separacion),
que es tanto menor cuanto mayor sea el coste de despido. Este umbral de productividad que
determina la separacion de trabajadores permanentes es menor que el umbral de contrata-
cion que determina la incorporacion de trabajadores temporales, que, a su vez, es menor que
el umbral de conversion de empleos temporales en indefinidos. En fases expansivas del ciclo,
los tres umbrales de productividad son menores que en fases recesivas, por lo que hay mas
contrataciones y menos despidos en las expansiones.

Este comportamiento tiene varias consecuencias relevantes para el funcionamiento del mer-
cado de trabajo. Por la diferencia de costes de despido, se mantienen puestos de trabajo
ocupados por trabajadores con contrato indefinido con productividad inferior a los nuevos
puestos de trabajo que se crean, lo cual influye negativamente sobre la productividad agrega-
da de la economia. Asimismo, cuando en el momento de la expiracidon de los contratos tem-
porales la productividad es elevada, pero no tanto como para justificar la conversion, se pro-
ducen despidos ineficientes. Como resultado, la contratacion y no renovacion de trabajadores
temporales produce una rotacion laboral muy elevada y, durante las fases expansivas del ci-
clo, se acumulan puestos de trabajo «fragiles», es decir, aquellos que, por tener una producti-
vidad relativamente baja, se destruiran inmediatamente en el momento en que el ciclo cambie

2. El trabajo seminal del que surgen este tipo de modelos es Mortensen y Pissarides (1994). Si bien la literatura existen-
te ha realizado el andlisis de las instituciones laborales en relacién con el nivel medio de desempleo, en la actualidad se
esta prestando una atencion creciente a los determinantes de la volatilidad del desempleo. Un trabajo reciente que ha
analizado el impacto de los costes de despido sobre la volatilidad ciclica del desempleo es Sala, Silva y Toledo (2009),
quienes concluyen que lo relevante es el valor medio de los costes de despido, no tanto si estos difieren 0 no por tipos
de contratos de trabajo. 3. Intuitivamente, si lo Unico que diferencia ambos tipos de contrato son los costes de despi-
do, entonces el empresario siempre prefiere ofrecer un empleo temporal. Como resultado, en el modelo no hay flujos
directos de desempleo a empl eo indefinido. Este hecho se refleja en el gréfico 1, donde se representa el flujo de
«Desempleo» a «<Empleo indefinido» con una linea en color.
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Contratacién dual
y volatilidad del empleo

FLUCTUACIONES SIMULADAS DE STOCKS Y FLUJOS DE EMPLEO GRAFICO 2
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FUENTE: Costain, Jimeno y Thomas (2010).

a. Desviaciones respecto de la media.

a una fase recesiva. La fragilidad tiene una mayor incidencia entre los trabajadores con con-
trato temporal que entre los indefinidos. Este efecto es suficiente para que la volatilidad ciclica
del empleo y del desempleo sea mayor en un mercado de trabajo con contratacion dual que
en un mercado con un Unico contrato, aunque este tuviera un coste de despido reducido.

Para estimar la contribucion de la estructura dual de la contratacion laboral sobre la volatilidad del
empleo y del desempleo, se realizan varias simulaciones sobre una version del modelo descrito
en el apartado anterior, en el que sus parametros se eligen para que se reproduzcan los rasgos
basicos del mercado de trabajo espanol. Asi, en el escenario base, la tasa media de paro es en
torno al 10%; la proporcion de temporales sobre el empleo total es un tercio; los flujos laborales
entre desempleo, empleo temporal y empleo indefinido son de magnitudes similares a las de los
flujos observados en el mercado de trabajo espanol (véase gréafico 1), y la volatilidad de la tasa de
desempleo es también similar a la observada en el caso espanol en el periodo 1987-2008.

Los dos paneles del grafico 2 ilustran la variacion ciclica del empleo y de los correspondientes
flujos de creacion y destruccion de empleo que se producen en un mercado de trabajo con
contratacién dual. Al principio de cada recesion, tanto el empleo temporal como el empleo
indefinido disminuyen bruscamente con la desaparicion de los puestos de trabajo «fragiles».
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ACUMULACION DE TRABAJOS FRAGILES GRAFICO 3

EMPLEOS INDEFINIDOS FRAGILES (a)
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FUENTES: Costain, Jimeno y Thomas (2010).

a. Stocks de empleos fragiles en una expansion.

La caida del empleo temporal es especialmente acusada, a pesar de representar solo la mitad
del empleo permanente antes de la recesion. Al inicio de las expansiones, es el empleo tem-
poral el que empieza creciendo con mayor intensidad, dado que todos los nuevos puestos de
trabajo se cubren con contratos temporales, y solo es después de un cierto tiempo cuando
las conversiones a empleos indefinidos comienzan a acumularse. Como consecuencia, hay
tres razones que explican la elevada volatilidad del empleo temporal. En primer lugar, las nue-
vas contrataciones siempre pasan por la temporalidad antes de llegar al estatus indefinido.
Por eso, al principio de una expansion, la temporalidad sube por encima de su nivel de largo
plazo. Asimismo, algunos trabajos temporales son fragiles desde el momento de su creacion,
porque las empresas ofreceran trabajo incluso a trabajadores con poca productividad, sa-
biendo que probablemente duraran poco como empleados. Por el contrario, los empleos
permanentes de nueva creacion tienen una productividad relativamente alta, y solo pasan a
ser fragiles cuando sufren perturbaciones de productividad lo bastante adversas. Por eso, la
acumulacion de empleos fragiles es mas lenta entre los contratos permanentes que entre los
temporales (como se puede apreciar por la comparacion de las lineas azul y roja del grafico 3).
Consecuentemente, la ola de despidos al principio de una recesién se concentra entre los
temporales tras una expansion de duracion corta 0 media, solo llegando a afectar a muchos
empleos permanentes tras una expansion especialmente larga. Finalmente, los contratos
temporales fragiles se rescinden por dos causas: bien porque se produce una perturbacion
suficientemente negativa, o bien porque el contrato temporal expira. Los contratos indefinidos
fragiles tienen una duracién esperada mucho mayor, porque solo se rescinden en caso de la
llegada de una perturbacion adversa. Ademas, dado que tienen una duracion esperada mu-
cho mayor que la de un empleo temporal, las variaciones ciclicas de la productividad tienen
un menor efecto sobre el umbral de despido de los trabajadores con contrato indefinido que
sobre el correspondiente a los temporales, de manera que, durante las recesiones, los despi-
dos de los primeros aumentan menos que los de los temporales.

Aparte de ilustrar las razones de la mayor volatilidad ciclica del empleo temporal, este marco
conceptual permite realizar simulaciones para comparar la volatilidad del empleo en distintos
regimenes de coste de despido. En concreto, se puede analizar si la dualidad en si misma,
considerada independientemente del nivel de los costes de despido, provoca una mayor vo-
latilidad del empleo. En el cuadro 1 se comparan los resultados en el mercado de trabajo con
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VOLATILIDAD DE LA TASA DE DESEMPLEO EN REGIMENES ALTERNATIVOS DE COSTES DE DESPIDO CUADRO 1

MERCADO DE TRABAJO
MERCARO DUAL CON UN UNICO CONTRATO

COSTES DE DESPIDO 2,1 (permanentes) 2,1 1,4 1,1 0,4

0,0 (temporales)

1,4 (promedio)
Costes pagados (% del PIB) 0,8 0,9 0,9 0,8 0,3
Tasa de desempleo (media) 10,1 12,0 12,2 11,9 10,1
Desviacion estandar de la tasa de desempleo 1,1 0,8 0,9 0,9 0,8
Desviacion estandar de la creacion de empleo 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Desviacion estandar de la destruccion de empleo 0,6 0,3 0,3 0,3 0,4

FUENTES: Costain, Jimeno y Thomas (2010).

contratacién dual (primera columna) con diferentes casos de mercados de trabajo con un
unico tipo de contrato. En primer lugar (segunda columna), se supone un mercado de trabajo
en el que se eliminaran los contratos temporales, aplicando a todos los empleados el alto
coste de despido que tenian los trabajadores con contrato indefinido en el escenario base. En
segundo lugar (columna tercera), se supone un contrato unico con unos costes de despido
iguales a los de la media del mercado de trabajo dual del escenario base. En tercer lugar, se
supone un mercado de trabajo con contrato Unico en el que los costes de despido fueran
tales que el total de costes de despido pagados, en relacion con el PIB, fuera igual que en el
escenario base (cuarta columna). Finalmente, se supone un contrato unico en el que la tasa
media de desempleo fuera la misma que en el mercado de trabajo dual del escenario base
(quinta columna). Los resultados muestran que el mercado de trabajo dual produce una vola-
tilidad de la tasa de desempleo alrededor de un 20% superior a la de todos los casos consi-
derados de mercados de trabajo con contrato uUnico. También permiten concluir que para
reducir la volatilidad del empleo y recortar a la vez la tasa media de desempleo es necesario
que la unificacion de contratos se haga de forma que comporte una disminucion media de los
costes de despido.

La principal razén por la que en un mercado de trabajo con un contrato unico el empleo fluc-
tla menos es que, en este caso, la creacion y destruccidon de empleo se determinan median-
te dos umbrales de productividad, uno referido a la contratacion de nuevos trabajadores y otro
referido a los despidos, a un nivel de productividad menor que el correspondiente a la contra-
tacion. Esto implica que los efectos mencionados anteriormente en relacion con la volatilidad
ciclica del empleo temporal en el mercado con contratacion dual desaparecen. En concreto,
mientras que en este algunos trabajadores estan contratados directamente en una situacion
de fragilidad, en un escenario con contrato Unico los puestos de trabajo solo llegan a ser fra-
giles si su productividad empeora posteriormente a la contratacion y, por tanto, se acumulan
mas lentamente. Ademas, mientras que en el mercado con contratacion dual la baja duracion
esperada de un contrato temporal implica que la productividad del puesto importe relativa-
mente menos y, por tanto, que las fluctuaciones ciclicas del umbral de despido sean amplias,
en el mercado de trabajo con un contrato Unico esta variabilidad ciclica es menor, puesto que
el umbral de despido varia de manera parecida a como lo hace el umbral de despido de los
permanentes del mercado con contratacion dual. En resumen, el empleo en un mercado de
trabajo con un unico contrato se comporta como el componente permanente del empleo bajo
contratacion dual. Este resultado es valido para un rango muy amplio de costes de despido,
que incluye los valores plausibles de dichos costes en la mayoria de los paises.
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Ademas, cabe resaltar que las simulaciones realizadas pueden infravalorar los efectos negati-
vos de la dualidad de la contratacion. La existencia de mecanismos que generen persistencia
del desempleo o que lleven a que la estabilidad laboral sea favorable para la productividad
hace que la volatilidad del empleo y del desempleo generada por la dualidad sea adun mas
perniciosa para el bienestar social.

Los resultados anteriores permiten concluir que un mercado de trabajo con contratacion dual
genera una volatilidad mas elevada que la que genera un mercado de trabajo con unico con-
trato de trabajo. Esta conclusion resulta relevante en varias dimensiones. Por lo que se refiere
a implicaciones normativas, puede argumentarse que la volatilidad del empleo y del desem-
pleo es, en si misma, negativa para el bienestar social. En la medida en que los costes socia-
les del desempleo aumenten mas deprisa cuanto mayor sea el nivel del desempleo, un mer-
cado de trabajo que produzca una mayor volatilidad es menos deseable socialmente que un
mercado de trabajo que produzca menor volatilidad. Por lo que respecta a sus implicaciones
sobre las politicas de estabilizacion macroecondmica, la volatilidad del empleo complica su
desarrollo e incrementa los costes derivados de las mismas. La contratacion dual afecta ne-
gativamente también a la productividad del trabajo, incluso cuando, como ocurre en este
marco analitico, la temporalidad no influye negativamente sobre los procesos de acumulacion
de experiencia y de formacién de los trabajadores.

No obstante, hay que sefalar que los resultados de este tratamiento analitico relativos a dis-
tintos regimenes abstractos de contratos se refieren a sus propiedades a largo plazo, y que
para obtener implicaciones practicas habria que tener en cuenta también las complejidades
de la transicion desde la contratacion dual hacia un nuevo marco contractual. En cualquier
caso, segun el analisis aquf realizado, tratar de reducir la segmentacion laboral, en la coyun-
tura actual, penalizando la contratacion temporal y manteniendo al mismo tiempo las condi-
ciones actuales de la contratacion indefinida perjudicaria notablemente las perspectivas de
recuperacion del empleo. En cambio, la introduccion de una nueva figura contractual comun
para las nuevas contrataciones con un coste de despido inferior al del contrato indefinido
actualmente en vigor aumentaria la creacion de empleo y reduciria la volatilidad del mercado
laboral tanto a corto como a largo plazo.

Finalmente, no debe olvidarse que el modelo analitico cuyos resultados se han resumido en
este articulo esta disefiado para analizar con detalle un aspecto concreto del mercado de
trabajo, pero no para fundamentar una propuesta elaborada suficientemente general de refor-
ma del mismo. Para ello, seria preciso analizar otros aspectos muy relevantes que, como los
sistemas de negociacion salarial o las politicas activas de empleo, estan fuera del alcance de
dicho modelo.
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Introduccion

Los productos de ahorro-
prevision

Los instrumentos de ahorro-prevision en Espana: desarrollos recientes

Este articulo ha sido elaborado por Victor Garcia-Vaquero, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Los productos de ahorro-prevision son instrumentos financieros de largo plazo que tienen un
caracter finalista, es decir, estan disefiados para cubrir determinadas contingencias, principal-
mente la jubilacion. La mayor parte de los paises desarrollados han impulsado estos activos
—normalmente mediante un favorable tratamiento fiscal— en la medida en que complemen-
tan a los sistemas publicos de prevision social, como las pensiones’ y la asistencia social.

En Espafa, la reforma de la Ley del impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF de
2006%), que entrd en vigor el 1 de enero de 2007, modificd sensiblemente el régimen fiscal
de los instrumentos de ahorro®y, en particular, el de los productos de ahorro-prevision. Ademaés,
las recientes normas sobre el mercado hipotecario® y sobre dependencia® han introducido
nuevas coberturas y productos en el ambito de la previsidon social, mientras que la Ley de
Presupuestos Generales del Estado (PGE) para el afio 2010° ha modificado los tipos imposi-
tivos y el régimen de retenciones de los rendimientos del ahorro financiero.

Por otro lado, el comportamiento reciente de la industria del ahorro-prevision ha estado tam-
bién condicionado por la crisis financiera internacional iniciada a mediados de 2007. En efec-
to, los cambios en los tipos de interés y las fuertes caidas de las cotizaciones —junto con el
aumento de su volatilidad— durante 2008 han afectado a la evolucion de los rendimientos de
los productos de ahorro-prevision y a las expectativas de los inversores sobre los mismos.

Este articulo analiza el desarrollo reciente en Espana de los productos de ahorro-prevision.
Para ello, en el segundo epigrafe se describen las principales caracteristicas de estos activos;
en el tercero, se revisan los cambios en su fiscalidad; en el cuarto, se detalla la evolucion en
los Ultimos anos de las distintas categorias de estos instrumentos; vy, finalmente, en el ultimo
epigrafe se resumen las principales conclusiones.

Los productos de ahorro-prevision existentes en el mercado espafol pueden clasificarse en
dos subgrupos: por un lado, los de ahorro-prevision pension (abreviadamente, «ahorro pen-
sidn», y que en la legislacion se denominan «sistemas de ahorro prevision privados»), que son
aquellos disefados especificamente para ser complementarios de las pensiones publicas, v,
por otro, los activos que, aunque podrian ser de inversion puramente financiera, en la prac-
tica, bien por su periodo de inversion a largo plazo o por la forma de cobro de la prestacion
(habitualmente, en forma de renta), son asimilables a un ahorro finalista de prevision social.
En este articulo, a esta segunda categoria se la denominara «productos de ahorro-prevision
alternativos» (o, simplificadamente, «ahorro alternativo»). Como se vera mas adelante, la nor-
mativa tributaria establece un tratamiento fiscal diferenciado para ambos tipos de instrumen-
tos.

1. Véase Ayuso et dl. (2007). 2. Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del impuesto sobre la renta de las personas fisicas
y de modificacién parcial de las leyes de los impuestos sobre sociedades, sobre la renta de no residentes y sobre el
patrimonio (BOE de 29 de noviembre). 3. Para un mayor detalle de las modificaciones fiscales de los instrumentos de
ahorro financiero, véase Garcia-Vaquero y Maza (2007). 4. Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la
Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero,
de regulacion de las hipotecas inversas y el seguro de dependencia y por la que se establece determinada norma tribu-
taria. 5. Ley 39/2006, de 14 de diciembre, de promocién de la autonomia personal y atencion a las personas en situa-
cion de dependencia (BOE de 15 de diciembre) 6. Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para el afio 2010.
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A. AHORRO-PREVISION PENSION

Planes de pensiones
Individual

Empleo

Asociado

PPA (planes de prevision asegurados)

PPSE (planes de prevision
social empresarial)

Seguro de dependencia

(Severa y gran dependencia)

B. AHORRO-PREVISION ALTERNATIVO

Seguros de ahorro-capital

Seguro de ahorro de renta temporal

Seguro de ahorro renta vitalicia

PIAS (planes individuales
de ahorro sistematico)

RENTABILIDAD

Variable, en funcion de la
carteray de los
mercados.

Fija, rentabilidad minima
garantizada.

Fija, rentabilidad minima
garantizada, salvo que
sea «Unit-Linked?,

que sera variable.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS PRODUCTOS DE AHORRO-PREVISION

LIQUIDEZ

No, hasta la jubilacion,
salvo las excepciones:
desempleo de larga
duracion, enfermedad
grave, fallecimiento,
dependencia severa y
gran dependencia.

Si, en cualquier
momento con posibilidad
de perder parte de la
rentabilidad minima.

Si, en la aportacion y en
la prestacion, pero con

posibilidad de perder las
ventajas fiscales y parte

TRASPASO

Si. Posibilidad de
traspasos sucesivos
entre determinados
productos de esta
categoria: entre planes
de pensiones empleo y
PPSE y entre planes de
pensiones individuales y
PPA.

Si, solo unidireccional
hacia seguro de rentas.

Si, durante el periodo de
aportacion entre los tres
productos, respetando el
limite de inversion y las

CUADRO 1

LIMITE DE INVERSION

Si, 10.000 euros al afio
para el conjunto de los
productos de esta
categoria (véanse
detalles en cuadro 2).

No, inversion libre.

condiciones en el caso
del PIAS.

de la rentabilidad
minima. Si, 8.000 euros al afio
para PIAS (véanse

detalles en cuadro 2).

Productos de nueva creacion a partir de 2007

FUENTE: Banco de Espafia.

PRODUCTOS DE AHORRO-
PREVISION PENSION

Entre los productos de ahorro pension, los mas importantes por su grado de desarrollo en
Espana son los planes de pensiones, que nacieron con la Ley de 1987, Este instrumento es
simplemente un contrato mediante el cual un inversor (participe) realiza unas aportaciones,
que se invierten a través de un fondo de pensiones. La participacion en estos fondos ofrece
una rentabilidad variable, ya que tienen un valor liquidativo diario que fluctia de acuerdo con la
evolucion de los mercados y con la estructura de la cartera de valores en que se ha materia-
lizado la inversion. Este activo es iliquido y solo se puede rescatar al llegar a la jubilacion o,
excepcionalmente, en los casos de desempleo de larga duracion, de enfermedad grave, de
fallecimiento del participe vy, a partir de 2007, de dependencia severa y de gran dependencia.
Sin embargo, se permite el traspaso de su patrimonio (derechos consolidados) a otro sistema
de prevision social (véase cuadro 1). En funcién del promotor existen tres tipos de planes®: de
empleo (son creados por las empresas, que aportan recursos para sus trabajadores habitual-
mente de forma periddica), individuales (las aportaciones las realiza directamente el propio
participe y son discrecionales) y asociados (el promotor es una asociacion o colectivo).

Los planes de prevision asegurados (PPA), que se crearon por la Ley del IRPF de 2002°, son
contratos de seguro en los que la cobertura principal es la jubilacion, aunque también se con-

7. Ley 8/1987, de 8 de junio, de regulacion de los planes y fondos de pensiones. 8. No obstante, el Reglamento de
planes y fondos de pensiones establece, ademas, otra taxonomia dependiendo de las obligaciones del promotor y
participe: planes de aportacion definida, de prestacion definida y mixtos. 9. Los PPA se crearon por la Ley 46/2002, de
18 de diciembre, de reforma parcial del IRPF y por la que se modifican las leyes de los impuestos sobre sociedades y
sobre la renta de no residentes.
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PRODUCTOS DE AHORRO-
PREVISION ALTERNATIVOS

templan los mismos supuestos de rescate excepcional comentados en el parrafo anterior.
Ofrecen un tipo de interés garantizado anual, lo que les diferencia de la rentabilidad variable
que caracteriza a los planes del sistema individual. Al igual que estos, los PPA son iliquidos,
pero desde 2007 el inversor (tomador o pagador de las primas de seguro) puede movilizar el
patrimonio acumulado (provisidn matematica) a otro PPA o a un plan de pensiones.

Entre los productos de reciente creacion, cabe resefar los planes de prevision social empre-
sarial (PPSE), introducidos en la reforma tributaria de 2006. Estos instrumentos son contratos
de seguro de vida colectivos, donde el tomador (pagador de las primas) es la empresa, los
asegurados son los empleados de la misma, vy los beneficiarios, estos mismos o los que esta-
blezca el asegurado. Esta modalidad se constituye como alternativa a los planes de pensio-
nes de empleo bajo la féormula de seguro. La principal diferencia entre ambos productos estri-
ba en el establecimiento, en el caso de los PPSE, de un rendimiento fijo asegurado, frente a la
rentabilidad variable ofrecida por los planes de pensiones.

Entre las figuras potenciadas por el IRPF de 2006 vy las leyes del mercado hipotecario y de
dependencia se encuentra el contrato de seguro que cubre exclusivamente el riesgo de depen-
dencia severa o de gran dependencia (en adelante, seguro de dependencia), que es un
contrato de seguro privado que cubre estas dos contingencias y donde necesariamente el
inversor debera ser el tomador, asegurado y beneficiario del seguro. Esta exigencia impide
que se establezcan seguros colectivos de dependencia en los que el tomador (el empresario)
sea una persona distinta del asegurado (el trabajador).

En esta categoria se encuentran los seguros de vida de ahorro, que se definen como aquellas
operaciones, basadas en la técnica actuarial, que consisten en obtener un rendimiento deter-
minado en cuanto a su duracion y su importe a cambio de desembolsos Unicos o periddicos
previamente fijados. De este modo, no existe el componente de aleatoriedad respecto al
evento a cubrir, como ocurre en los seguros de vida-riesgo'®. En estos productos de ahorro
pueden distinguirse tres formas en las que se permite el rescate de los fondos: percepcion en
capital (cobro en una sola vez)'", en renta (temporal o vitalicia) y mixtos (que son una combi-
nacion de los dos anteriores). Estos instrumentos ofrecen una rentabilidad minima garantizada
anual, si bien como modalidad especial cabe mencionar a los unit-linked, que, con caracter
general'?, tienen un rendimiento variable, ya que el tomador de este tipo de seguro asume el
riesgo de la inversion de forma que la rentabilidad esta relacionada con la cartera de activos y
la evolucion de los mercados, al igual que ocurre con los fondos de inversion o los de pensio-
nes (véase cuadro 1).

El IRPF de 2006 introdujo los planes individuales de ahorro sistematico (PIAS), que son segu-
ros individuales de vida cuyos derechos generados sirven para constituir una renta vitalicia
asegurada, siempre que el contratante, el asegurado y el beneficiario sean el propio inversor.
A diferencia de los seguros de ahorro anteriores, los PIAS tienen un limite maximo de inversion
anual, que, como se vera mas adelante, determina su fiscalidad. Los PIAS tienen una rentabi-
lidad minima garantizada vy, a diferencia de los PPA, pueden liquidarse con antelacion; sin
embargo, si se rescatan durante el periodo de constitucion antes de diez afios desde la primera

10. Los seguros de vida de riesgo puro son aguellos con escaso o nulo componente financiero y en los que se compro-
mete una indemnizacion en caso de producirse el evento asegurado, de ocurrencia incierta, como es el caso del falleci-
miento y la invalidez. Se denominan también «seguros con cobertura de fallecimiento» o «Riesgo». 11. Estos produc-
tos, denominados habitualmente «seguros de ahorro capital», se han considerado en este articulo como instrumentos
de ahorro prevision, ya que, hasta la reforma del IRPF de 2006, tuvieron un tratamiento fiscal similar al del resto de se-
guros de ahorro. Posteriormente, su régimen tributario se ha equiparado al de los instrumentos de ahorro financiero
puro. 12. Existen también unit-linked asegurados que ofrecen una rentabilidad fija.
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Fiscalidad

aportacion, se pierden los beneficios fiscales. En estos contratos, una vez constituida la renta
vitalicia, se pueden establecer mecanismos de reversion (o periodos ciertos de prestacion, o
formulas de contraseguro) en caso de fallecimiento del asegurado™®,

Finalmente, hay que mencionar la hipoteca inversa, que fue regulada en la Ley del mercado
hipotecario de 2007. Se trata de un préstamo o crédito garantizado mediante hipoteca sobre
un bien inmueble que constituya la vivienda habitual del solicitante y siempre que se cumplan
los siguientes requisitos: a) que el solicitante y los beneficiarios que este pueda designar sean
personas de edad igual o superior a los 65 anos o afectadas de dependencia severa o gran
dependencia; b) que el deudor disponga del importe del préstamo o crédito mediante dispo-
siciones periddicas o Unicas; ¢) que la deuda solo sea exigible por el acreedor y la garantia
ejecutable cuando fallezca el prestatario o, si asi se estipula en el contrato, cuando fallezca el
ultimo de los beneficiarios; d) que la vivienda hipotecada haya sido tasada y asegurada contra
dafios. De hecho, el importe maximo del crédito sera un porcentaje del valor de tasacién en el
momento de la constitucion. Las hipotecas inversas solo pueden ser concedidas por las enti-
dades de crédito y por las entidades aseguradoras autorizadas para operar en Espana.

La tributacion aplicable a los productos de ahorro-prevision a raiz de la aprobacion del IRPF
de 2006 y de las leyes del mercado hipotecario y de dependencia incentiva la inversion en
estos activos, aunque no esta exenta de cierta complejidad como resultado de la proliferacion
de instrumentos vy limites para las deducciones. Como puede apreciarse en el cuadro 2, el
IRPF de 2006 prima fiscalmente las aportaciones a los sistemas de prevision social privados
y, adicionalmente, las prestaciones en los contratos de seguros de renta, temporal y vitalicia,
que tienen una vocacion a largo plazo y pueden ser considerados como complementos a las
pensiones publicas o a la asistencia social. Posteriormente, estos instrumentos se han visto
afectados por los cambios introducidos en la Ley de PGE de 2010, que, aungque no ha variado
la calificacion tributaria de ningun instrumento, ha modificado, con caracter general, los tipos
impositivos de los rendimientos del ahorro financiero, elevandolos, a partir de 2010, al 19%
hasta 6.000 euros de base liquidable y al 21% desde 6.000 euros. Asimismo, se ha incremen-
tado el porcentaje de retencion y de ingresos a cuenta aplicables a estas rentas, desde el 18%
hasta el 19%.

La ventaja fiscal de los instrumentos de ahorro pensién' se sitiia en las aportaciones, ya que,
al igual que las cotizaciones sociales, son deducibles de la base imponible en el momento de
la inversion. Con posterioridad, como también sucede con las pensiones publicas, las presta-
ciones son consideradas rendimiento del trabajo y, por tanto, son sometidas al IRPF segun la
escala progresiva vigente en cada momento, asi como a la retencion a cuenta que le corres-
ponda.

En particular, el IRPF de 2006 mantuvo el criterio de que los productos de ahorro pension'®
generan rendimientos del trabajo, pero introdujo cambios tanto en los limites para las aporta-
ciones como en aquellos para el cobro de las prestaciones. En relaciéon con las primeras, es-
tablecié que se puede deducir de la base el menor de los dos limites siguientes: 10.000 euros
anuales o el 30% de la suma de los rendimientos netos del trabajo y de actividades econdmi-
cas percibidos (limite variable, que vuelve a introducirse), que se elevan a 12.500 euros vy al
50% para los contribuyentes mayores de 50 afos. En cuanto a las segundas, determind que

13. La reversion en los contratos de seguros es el procedimiento por el cual el asegurado (que, en el caso del PIAS, es el
primer beneficiario) puede trasladar, tras su fallecimiento, a un nuevo beneficiario la totalidad o una parte de la renta vi-
talicia del asegurado. 14. Para un mayor detalle de las condiciones y fiscalidad de estos instrumentos, véase Fundacion
de Estudios Financieros (2008). 15. Planes de pensiones, mutualidades de prevision social, PPA y, los recientemente
creados, PPSE y seguros de dependencia.
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FISCALIDAD DE LOS PRODUCTOS DE AHORRO-PREVISION EN EL IRPF

A. AHORRO-PREVISION PENSION

Planes de pensiones

PPA (planes de prevision asegurados)

PPSE (planes de prevision
social empresarial)

Seguro de dependencia
(Severa y gran dependencia)

Todos los productos

B. AHORRO-PREVISION ALTERNATIVO (a)

Seguro de ahorro de renta temporal

Seguros de ahorro-capital

PIAS (planes individuales
de ahorro sistematico)

ANTES DE 2007

CUADRO 2

A PARTIR DE 2007

EN LA APORTACION

Reduccion en la base imponible con limite fijo
de: 8.000 euros + 1.250 euros para cada afio
superior a 52 afios (max. 24.250 euros).

Posibilidad de aumentar otros 8.000 euros por
contribuciones a planes de empleo (16.000

por contribuyente).

Reduccioén de 2.000 euros para aportaciones al
cényuge y hasta 24.250 euros para
discapacitados.

No estaban regulados.

Reduccion de la base imponible con limite
maximo el menor de:

— 10.000 euros o el 30% de los rendimientos.
— 12.500 euros o el 50% de los rendimientos
(para mayores de 50 anos).

Reduccion de 2.000 euros para aportaciones al
conyuge y hasta 24.250 euros para
discapacitados.

EN LA PRESTACION

Rendimiento del trabajo con 40% de reduccion
si se rescata en forma de capital y hay mas de
dos anos de antigliedad.

Rendimiento del trabajo, escala progresiva.

EN LA PRESTACION

Renta cobrada x tipo marginal x porcentaje de
integracion en funcion del plazo de percepcion.

Renta cobrada x tipo marginal x porcentaje de
integracion en funcion de la edad.

RCM x Tipo marginal x Reducciones del 40% al
75% alos 2y 5 anos, respectivamente.

No estaban regulados.

Productos de nueva creacion a partir de 2007

FUENTE: Banco de Espana.

a. En estos productos, no hay incentivos en la aportacion.
b. A partir de 2010, los tipos impositivos de los rendimientos del ahorro son del 19% hasta 6.000 euros de base liquidable y del 21% a partir

de 6.000 euros.

Renta cobrada x 18% (b) x porcentaje de
integracion mas reducidos, en funcién del plazo.
Renta cobrada x 18% (b) x porcentaje de
integracion mas reducidos, en funcién de la
edad.

RCM al 18% (b).

RCM exento; 8.000 euros al ano y maximo de
240.000 euros de inversion total.

las prestaciones generadas con posterioridad al 31 de diciembre de 2006 tributan al tipo
marginal, mientras que las anteriores a esa fecha mantienen la reduccion del 40% cuando se
rescata el plan en forma de capital, es decir, en un Unico pago. En el cuadro 2 se detalla
el resto de las especificaciones fiscales anteriores y posteriores a 2007.

Una novedad sobresaliente en los productos de ahorro prevision es que se establecié un ré-
gimen de movilizacion de los derechos econdmicos entre los sistemas de prevision social
privados, sin que ello tenga consecuencias tributarias, siempre que el nuevo instrumento
conserve el caracter colectivo o individual que presentaba el original. Por ejemplo, se permiten
traspasos entre planes de pensiones individuales y PPA, asi como entre planes de empleo y
PPSE, lo que supone cambios desde activos con rentabilidad variable a otros con tipo de in-
terés garantizado (instrumentados mediante contratos de seguros). Esta movilidad, junto con
la que se puede materializar entre productos del mismo sistema —similar a la que opera para
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las transmisiones entre fondos de inversion—, favorece una mayor competencia en la indus-
tria del ahorro-prevision, contribuyendo a disminuir los costes de intermediacion y a aumentar
la remuneracion del participe o asegurado.

En la segunda categoria (ahorro alternativo), los contratos de seguro de ahorro de rentas vita-
licias y temporales (seguros de rentas) no tienen ninguna ventaja fiscal con respecto a los
productos de ahorro exclusivamente financiero (como los depdsitos bancarios o las participa-
ciones de fondos de inversion) en el momento de la contribucion de las primas (aportacion),
pero si en el rescate de las mismas. En efecto, las prestaciones de los seguros de rentas se
consideran rendimientos de capital mobiliario (RCM), pero se les aplica unos porcentajes de
reduccion.

En concreto, el IRPF de 2006 propicid una reduccion de la carga tributaria para estos pro-
ductos, tanto a través de la disminucion del gravamen, que paso del tipo marginal del con-
tribuyente (segun una escala variable) a un tipo fijo del 18% (que se elevd, posteriormente,
hasta el 19% o0 21% con la Ley de PGE de 2010), como por medio de la reduccion de la
parte de la renta que se grava (denominada «porcentaje de integracion»). Como resultado,
la tributacion efectiva en el caso de las rentas vitalicias paso de un rango del 3%-20,3% a uno
del 1,4%-7,2% entre 2007 y 2009 y del 1,7%-8,4% en 2010 (véase grafico 1). Asimismo, en
el caso de las rentas temporales, la tributacion efectiva también se redujo, ya que sus tipos
maximo y minimo pasaron del 18,9%-2,3% al 4,5%-2,2% entre 2007 y 2009 y al 5,3%-2,5%
en 2010. Como se ve en dicho grafico, la presion fiscal de estos instrumentos se redujo, para
casi todos los inversores, con el IRPF de 2006, si bien este descenso se ha atenuado ligera-
mente, como consecuencia de las modificaciones introducidas en la Ley de PGE de 2010.
También es importante destacar que no existe limite cuantitativo para la inversion en estos
activos.

Por su parte, la reforma tributaria de 2006 ha equiparado el tratamiento fiscal de los seguros
de ahorro capital (también llamados «de capitalizacion» o de «capital diferido»'®) al de los ins-
trumentos de ahorro financiero puro'”.

Los PIAS generan, durante el periodo de acumulacion (aportacion de las primas), RCM que
estan exentos de tributacion si la primera prima tiene una antigiiedad de 10 anos. Sin embar-
go, a diferencia de los seguros de rentas, existe un limite maximo de aportacion por contribu-
yente de 8.000 euros al afio y de 240.000 euros durante todo el periodo de inversion.

La hipoteca inversa presenta un tratamiento fiscal ventajoso. Por un lado, no se considera
renta a efectos del IRPF las cantidades percibidas como consecuencia de las disposiciones
que se hagan de la vivienda habitual (hipoteca inversa) por las personas mayores de 65 anos,
asi como por las personas que se encuentren en situacion de dependencia severa o gran
dependencia. Por otro lado, estan exentas del IRPF las ganancias de patrimonio que se pon-
gan de manifiesto con ocasion de una transmision de la vivienda habitual (por ejemplo, en el
caso de venta o cesion para cancelacion de la hipoteca inversa) por personas mayores de 65
afos o en situacion de dependencia severa o gran dependencia. Por Ultimo, se establece la

16. Los seguros de capitalizacion son compromisos de pago por una cuantia y duracion determinados a cambio
de un desembolso, habitualmente Unico. A diferencia de las otras modalidades de seguro, no tienen un compo-
nente de aleatoriedad respecto al evento a cubrir.  17. Asi, antes de 2007, los seguros de ahorro capital tenfan
unas ventajas fiscales significativas. Por ejemplo, si el plazo de inversidn era superior a 2 0 a 5 afos (o de 8 afios
desde la primera aportacion), se aplicaba una reduccién del 40% o del 75% al RCM generado. Sin embargo, el
IRPF de 2006 los ha asimilado a instrumentos de ahorro financieros puros y su RCM tributa al tipo fijo del
18%.
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Evolucion reciente
del ahorro-prevision

FISCALIDAD DE LOS INSTRUMENTOS DE PREVISION RESCATABLES GRAFICO 1
EN FORMA DE RENTAS

RENTAS VITALICIAS

2006. TIPO IMPOSITIVO MARGINAL: 15%
s 2006. TIPO IMPOSITIVO MARGINAL: 45%
s A PARTIR DE 2010. TIPO IMPOSITIVO MARGINAL: 21%

2006. TIPO IMPOSITIVO MARGINAL: 28%
ENTRE 2007 Y 2009. TIPO IMPOSITIVO MARGINAL: 18%
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RENTAS TEMPORALES
2006. TIPO IMPOSITIVO MARGINAL: 15% 2006. TIPO IMPOSITIVO MARGINAL: 28%
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Edad del beneficiario

FUENTE: Banco de Espana.

exencion del impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados, asi
como la reduccién de los gastos notariales y registrales en el momento de la constitucion de
la hipoteca inversa.

Tras haber registrado un cierto estancamiento en 2007, el conjunto de las aportaciones netas
a productos de ahorro-prevision aumentd un 10% en 2008 y un 4% en 2009, situandose el
pasado egjercicio por encima de los 30 mm de euros (véase cuadro 3). Este desarrollo revela
un cierto auge de esta industria en un contexto de incertidumbre elevada en los mercados fi-
nancieros y contrasta con los importantes reembolsos netos observados en los fondos de
inversion durante dicho periodo.

Como resultado de las aportaciones y de la evolucion de las valoraciones de los activos de las
carteras, el patrimonio gestionado por el conjunto del ahorro-prevision ha pasado de los 195 mm
en marzo de 2006 a los 223 mm en diciembre de 2009, lo que supone un crecimiento del
14,5% en el periodo analizado. Este avance ha sido superior al registrado por el PIB nominal,
de modo que la relacion entre este patrimonio y el PIB ha experimentado un ascenso, desde
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EVOLUCION DE LOS PRODUCTOS DE AHORRO-PREVISION. APORTACIONES NETAS CUADRO 3

Flujos netos. Millones de euros PATRIMONIO
2006 2007 2008 2009 2009 (a)
APORTACIONES. TOTAL AHORRO-PREVISION: 26.070 26.274 28.951 30.112 223.260
SUBTOTAL AHORRO-PREVISION PENSION 8.016 7.161 8.477 7.442 89.427
Planes de pensiones 7.819 6.968 6.006 5.606 84.789
Sistema individual 6.223 5.243 4.286 3.973 53.158
Sistema de empleo 1.532 1.666 1.677 1.589 30.638
Sistema asociado 64 59 42 44 993
PPA (planes de prevision asegurados) 197 191 2.466 1.825 4.619
PPSE (planes de prevision social empresarial) 0 3 B 10 19
SUBTOTAL AHORRO-PREVISION ALTERNATIVO 18.053 19.113 20.474 22.670 133.833
PIAS (planes individuales de ahorro sistematico) 0 658 974 1.150 1.710
Seguros de ahorro-capital 12.927 13.556 14.175 13.053 62.139
Seguros de ahorro-renta 5.126 4.900 5.325 8.467 69.984
PRO MEMORIA:
Fondos de inversion -2.710 -21.778 -67.406 -4.139 170.356
Total ahorro-prevision (% del PIB) 3 3 3 3 23
Total fondos de inversion (% del PIB) 0 -2 -7 0 17

FUENTES: Comisién Nacional del Mercado de Valores, INVERCO, UNESPA y Banco de Espafia.

a. Saldos de resevas técnicas y patrimonio gestionado a 31 de diciembre.

el 21% en el primer trimestre de 2006 al 23% en el cuarto de 2009, lo que contrasta con el
fuerte descenso de los fondos de inversion, cuyo valor en términos del PIB ha retrocedido en
mas de 9 puntos porcentuales (pp) en el mismo horizonte.

La evolucion por tipos de productos pone de manifiesto varios aspectos sobresalientes. Los
planes de pensiones seguian siendo en 2009 los instrumentos de ahorro-prevision de mayor
desarrollo en Espafia, con un patrimonio gestionado que casi alcanzo los 85 mm de euros, es
decir, un 8,6% del PIB. Su importancia relativa en nuestro pais representa un nivel intermedio
en el contexto europeo. Asi, su peso, en términos del PIB, se sitla por encima del registrado en
las tres mayores economias del area del euro, pero estaba en 2008 (ultimo dato disponible)
a gran distancia de los correspondientes a Holanda, Finlandia e Irlanda, que superaban am-
pliamente el 35% del PIB (véase grafico 2).

Por su parte, los seguros de vida-renta, que, aunque sea en términos de activos gestionados
(sus reservas técnicas suponen 70 mm de euros), siguen estando a una cierta distancia de los
planes de pensiones, registraron durante los ultimos afios un mayor dinamismo, que ha ten-
dido a reforzar el perfil creciente de sus reservas técnicas. El mayor vigor de estos instrumen-
tos se ha podido ver favorecido por el interés de los inversores en obtener una rentabilidad fija
en un entorno de caida de las cotizaciones y de elevada volatilidad de los mercados financie-
ros y, también, por la no existencia de limites cuantitativos para sus aportaciones y por una
cierta mejora en su tratamiento fiscal.

También las aportaciones a los PPA han registrado un renovado auge a lo largo de los dos
dltimos afos, al que ha podido contribuir, como en el caso de los seguros de renta, la oferta
de un rendimiento fijo en un entorno de gran incertidumbre en los mercados financieros; ello
ha podido restar atractivo a sus competidores directos, los planes de pensiones individuales,
cuya rentabilidad depende de la evolucion de las cotizaciones y de la estructura de la cartera
en que esté materializada la inversion.

BANCO DE ESPANA 80 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010 LOS INSTRUMENTOS DE AHORRO-PREVISION EN ESPANA: DESARROLLOS RECIENTES



Conclusiones

PATRIMONIO DE LOS PLANES DE PENSIONES EN EL AREA DEL EURO. GRAFICO 2
ANO 2008
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FUENTES: Banco de Espafia, Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.

a. Datos correspondientes a 2007.

Por su parte, los PIAS, introducidos en 2007, han alcanzado un cierto desarrollo, aunque sin
alcanzar el volumen de aportaciones netas de los PPA. La posibilidad de hacer efectivas sus
inversiones, junto con su fiscalidad menos onerosa, con la exencion de sus rendimientos
(hasta un limite), ha podido influir positivamente en la rapida expansion de este producto,
aunque en términos de activos gestionados todavia se encontraban en 2009 a una gran dis-
tancia respecto de los principales instrumentos de ahorro-prevision.

Las aportaciones a los seguros de ahorro capital, cuyo tratamiento fiscal en el IRPF de 2006
se ha equiparado al de los productos de ahorro financiero puro, han mostrado un perfil estable
a lo largo del periodo analizado. No obstante, el efecto de la crisis financiera sobre la valora-
cion de sus carteras ha determinado que su patrimonio gestionado se haya reducido durante
2008, recuperandose posteriormente, en linea con el repunte de las cotizaciones de los acti-
vos financieros.

Los PPSE no han registrado, de momento, unos volumenes apreciables, ya que, aunque han
surgido como competidores, en el ambito del seguro, de los planes de pensiones de empleo,
no se ha observado un trasvase resenable desde estos ultimos productos, lo que puede de-
berse, en parte, a que el proceso de toma de decisiones sobre estos instrumentos se realiza
de forma colegiada, a través de las comisiones de control, y resulta mas lento que en el caso de
los planes individuales. Finalmente, aunque, dada su reciente creacion, la informacion dis-
ponible sobre los mismos es muy limitada, no parece que los seguros de dependencia y las
hipotecas inversas hayan alcanzado hasta ahora un desarrollo destacable.

Los recientes cambios normativos y la crisis financiera iniciada a mediados de 2007 han con-
dicionado el desarrollo de la industria de ahorro-prevision en Espafia durante los Ultimos afios.
En particular, las leyes del IRPF, de dependencia y del mercado hipotecario han modificado la
fiscalidad de los instrumentos financieros que tienen como finalidad especifica las prestacio-
nes de jubilacidn y la asistencia a la dependencia y, ademas, han introducido nuevos produc-
tos en el ambito de la prevision social.
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LA FINANCIACION DEL COMERCIO Y LA EVOLUCION DEL COMERCIO INTERNACIONAL
DURANTE LA CRISIS



Introduccion

Factores determinantes
de la caida del comercio
internacional durante

la crisis

La financiacion del comercio y la evolucién del comercio internacional
durante la crisis

Este articulo ha sido elaborado por Juan Ruiz y Rubén Segura, de la Direccion General Adjunta de Asuntos
Internacionales’.

El comercio internacional ha actuado como un potente mecanismo de transmision de la crisis
desencadenada a partir de septiembre de 2008. Aunque la crisis tuvo su origen en el sector
financiero de algunas economias desarrolladas, el comercio transmitié rapidamente estos
efectos especialmente hacia las economias emergentes con fuertes vinculos comerciales. Asi,
después de crecer a una tasa promedio anual del 8% entre 2003 y 2007, el volumen de co-
mercio crecid solamente un 3% en 2008 y se estima que se contrajo un 13% en 2009, la prime-
ra caida desde 1982 y la mas profunda desde el final de la segunda guerra mundial. De hecho,
en tan solo cuatro meses (entre septiembre de 2008 y enero de 2009), el volumen de comer-
cio se desplomo en todas las regiones alrededor de un 20% en promedio, retrocediendo a los
niveles alcanzados a finales de 2005 (véase grafico 1). Actualmente, los flujos comerciales se
han ido recuperando, impulsados por la recuperacion de la demanda —apoyada en fuertes
estimulos de politica monetaria y fiscal—, aunque se encuentran aun en niveles similares a los
observados a inicios de 2007 y un 8% por debajo de los maximos alcanzados a inicios de
2008. Solo en Asia emergente, donde la reactivacion ha sido mas acelerada, se ha recupera-
do practicamente el nivel previo a la crisis.

Dado que el dinamismo de la demanda externa es un factor importante para consolidar la recu-
peracion en muchos paises, entender las causas de este colapso en los flujos comerciales es
fundamental. Solo asi se podran instrumentar las politicas adecuadas para facilitar la reactivacion
del comercio y evitar posibles estrangulamientos de oferta de bienes comercializables que reten-
gan el dinamismo de la economia mundial. Entre los determinantes de los flujos comerciales, la
financiacion al comercio internacional es uno de los factores de oferta que mas se ha resentido
con la crisis actual, constituyendo, de este modo, un canal adicional a través del cual las dificul-
tades financieras han tenido un impacto negativo sobre la actividad econémica global.

En este articulo se evallia la magnitud de la contraccidon del comercio durante la crisis y se
presentan las posibles explicaciones para la brusca caida de los flujos comerciales. En primer
lugar se consideran los factores de demanday los relacionados con la estructura internacional
de produccién, para posteriormente realizar un breve repaso de los mecanismos principales de
financiacion al comercio y del modo en que esta se ha visto afectada por la crisis actual. Por
dltimo, se realiza una reflexion sobre los elementos que condicionaran la evolucion futura del
comercio internacional.

Una caida del comercio internacional en el contexto de un desplome de la actividad econdmi-
ca global no constituye un hecho inesperado, dada la estrecha relacion entre produccion y
comercio. Sin embargo, el grafico 2 muestra que, durante la crisis, se produjo también una
intensa caida de la ratio de exportaciones sobre el PIB en la mayor parte de las regiones, tanto
industrializadas como emergentes, sugiriendo que la contraccion de las exportaciones en re-
lacion con la produccion ha sido extraordinaria. En particular, el panel derecho del grafico 2
muestra que, para la OCDE, la caida de la ratio de exportaciones sobre el PIB fue de casi 5
puntos porcentuales, una magnitud sin precedentes desde 1960, ano a partir del que se

1. El articulo se concibid y desarrollé en parte mientras el Ultimo autor estaba adscrito a esa Direccion General y esta
basado parcialmente en el trabajo conjunto con Josep Vilarrubia.
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FUENTE: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).

RATIO DE EXPORTACIONES SOBRE PIB GRAFICO 2
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FUENTES: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), OCDE y estadisticas nacionales.

cuenta con datos. Numerosos estudios han observado que la sensibilidad del comercio fren-
te al PIB ha ido aumentando a lo largo del tiempo, aunque a partir de 2003 se habria estabili-
zado o incluso disminuido ligeramente, como se puede deducir del grafico 3, que muestra en
el panel izquierdo el coeficiente de una regresion simple entre crecimiento de las exportacio-
nes y del PIB, utilizando una ventana mavil de 16 trimestres. Sin embargo, aun teniendo en
cuenta la tendencia a una mayor sensibilidad del comercio al PIB en la Ultima década, la caida
a finales de 2008 y principios de 2009 fue excepcionalmente grande, lo que se refleja en un
fuerte incremento del coeficiente estimado cuando se incorpora el periodo de crisis en la
muestra, y en los elevados residuos no explicados por la relacién histdrica entre comercio y
actividad econdmica global (véase el panel derecho del gréfico 3).

Existen tres explicaciones, posiblemente complementarias y que se refuerzan mutuamente,
para esta mayor sensibilidad del comercio frente a la contraccion de la actividad global: la
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EXPORTACIONES Y CRECIMIENTO GRAFICO 3
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FUENTES: Datastream y Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).

a. Coeficientes de regresion entre crecimiento trimestral del comercio (variable dependiente)

y crecimiento del PIB. Regresiones realizadas con una ventana movil de 16 trimestres.

b. Residuos de la regresion de crecimiento trimestral del comercio frente al crecimiento trimestral
del PIB mundial, para el periodo | TR 1995-IIl TR 2008.

mayor caida de la demanda de bienes duraderos y de inversidn, la creciente relevancia de las
cadenas productivas globales y el colapso de la financiacion al comercio internacional.

La primera explicacion se fundamenta en un efecto de composicion: el tipo de productos que
se vieron mas afectados por la contraccion de la demanda tienen una gran importancia relativa
en el comercio internacional. Segun esta hipdtesis, los bienes duraderos y de inversion, que
representan una proporcion importante del comercio de bienes —el 57% de las exportaciones
y la mitad de las importaciones en Estados Unidos en 2006, por ejemplo—, experimentaron
una mayor contraccion de la demanda, al tratarse de decisiones de compra por lo general
irreversibles y —desde el punto de vista individual— infrecuentes, por lo que suelen retrasarse
en situaciones de incertidumbre econdmica. De hecho, la caida en el gasto en estas categorias
durante esta crisis ha sido la mas acusada de las recesiones registradas en los ultimos afios
(véase, por ejemplo, el caso de Estados Unidos en el grafico 4). En consonancia con esta caida
de la demanda, el colapso en el valor del comercio en bienes de capital y de consumo durade-
ro ha sido mas severo que en el comercio de servicios y bienes de consumo no duradero. A
esto habria que sumar el efecto amplificador del ciclo de existencias —que también es mas
relevante para este tipo de bienes—, que redujo la necesidad de importar o exportar mientras
se procedia a una acelerada reduccion de estas a finales de 2008 y principios de 2009.

Las cadenas productivas globales, en las que parte de la produccién se produce o ensambla en
diferentes paises y los bienes intermedios se envian de un pais a otro —muchas veces dentro de
la misma empresa—, han adquirido cada vez mayor importancia dentro de la actividad econémi-
ca mundial y han llevado a que los procesos de especializacion vertical (separacion de las etapas
de produccion para ser realizadas por diferentes productores, en ocasiones en paises diferentes)
hayan incrementado su relevancia respecto a la especializacion horizontal. En este tipo de cade-
nas productivas, el valor ahadido al producto exportado hacia el siguiente paso de la cadena (que
se computa para el calculo del PIB del pais) suele ser significativamente menor que el valor de la
exportacion, por lo que el cese de la produccién puede representar una caida de los volumenes
de comercio superior a la caida del valor anadido en la economia [Levchenko et al. (2009)].
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ESTADOS UNIDOS: EVOLUCION DEL CONSUMO Y LA INVERSION GRAFICO 4
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Miroudot y Ragoussis (2009).

a. Proporcion de insumos importados utilizados en la exportacion.

A modo de ejemplo, si una empresa importa bienes intermedios por un valor de 700 euros para
producir un electrodomeéstico para exportacion cuyo valor final es de 1.000 euros, cuando se
deja de producir (y exportar) ese producto, el PIB cae en 300 euros, pero el valor de su comercio
internacional (medido como el promedio de importaciones y exportaciones) cae en 850 euros.

Aparte de este efecto contable, las cadenas de produccion globales pueden intensificar la
caida del comercio a través de otras vias. Asi, la fragmentacion de la produccion implica que
la actividad en diferentes paises es mas complementaria, lo que aumenta la propagacion de
shocks adversos [Yi (2009)]. Si, ademas, la caida de la demanda se concentra en productos
para los cuales las cadenas globales de produccion son particularmente importantes (como,
por ejemplo, la industria del automévil), se produciria una fuerte caida de las ratios de comer-
cio sobre el PIB. El grafico 5 muestra que, con la excepcion de Irlanda, el porcentaje de caida
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La financiacion
del comercio y su
evolucion durante la crisis

de exportaciones de un pais durante la crisis estuvo muy correlacionado con el grado de es-
pecializacién vertical, definido como el porcentaje de insumos importados utilizados en la ex-
portacion [Miroudot y Ragoussis (2009)]. De este modo, este factor serviria también como
mecanismo de amplificacion de los efectos de la caida de la demanda de bienes duraderos y
de inversidn sobre los flujos comerciales, comentado anteriormente.

Las perturbaciones en el funcionamiento de los mercados financieros internacionales habrian
contribuido también de forma sustancial al colapso del comercio a finales de 2008, mas alla
de lo explicado por la caida de la demanda de bienes, a través de la financiacion al comercio.
Para establecer su nexo con la caida de los flujos comerciales, es conveniente analizar en
primer lugar la evolucion de la financiacion al comercio, para intentar posteriormente deslindar
factores de oferta 0 de demanda en su contraccion.

No resulta facil encontrar una definicién estandar de lo que constituye financiacion al comer-
cio, pero podria entenderse, de modo amplio, como el conjunto de instrumentos financieros
que permiten cubrir los riesgos y necesidades de liquidez asociados a un intercambio trans-
fronterizo de bienes o servicios. Como se describe con detalle en el recuadro 1, para cubrir
€s0s riesgos y necesidades de liquidez, la financiacion al comercio puede ser otorgada —a
través de multiples instrumentos diferentes— por alguna de las empresas involucradas en la
transaccion (el comprador o el vendedor del producto o servicio), o puede ser intermediada
por una tercera parte.

Considerando esta definicion, puede estimarse que entre el 80% y el 90% del volumen de
comercio mundial hace uso de algun tipo de crédito, seguro o garantia [Auboin (2009)], si bien
ese numero ha sido cuestionado recientemente, porque, aunque se sabe que al menos el 20%
del comercio mundial recibe algun tipo de financiacion intermediada [International Chamber of
Commerce (2009)], la financiacion no intermediada es dificil de estimar.

Resulta complicado caracterizar cdmo ha evolucionado la financiacion al comercio, debido,
en primer lugar, a que —como se ha sefalado— una parte importante de esta no es interme-
diada, y, en segundo lugar, a la falta de datos consistentes sobre aquella que sf es intermediada.
Una parte de la financiacion intermediada son los préstamos sindicados, en los que un con-
sorcio de bancos —uno de los cuales normalmente actia como banco principal— financian
conjuntamente proyectos de medio o largo plazo, por ejemplo, grandes operaciones asocia-
das a la exportacion de materias primas. El grafico 6 muestra el aumento significativo de los
préstamos sindicados en la Ultima década antes de la crisis (se multiplicaron por seis entre
2003 y 2008). Aunque este mecanismo representa un porcentaje reducido del total de la fi-
nanciacién al comercio en comparacion con los instrumentos principales —referidos en el
recuadro 1—, se estima que las otras formas de financiacion podrian también haber experi-
mentado un fuerte incremento en la Ultima década, contribuyendo a un notable crecimiento
de la financiacién al comercio en la fase expansiva previa a la crisis.

Por lo que se refiere a la evolucion mas reciente, y a tenor de lo ocurrido con los préstamos
sindicados, la financiacion al comercio también se habria reducido drasticamente, coincidien-
do con el colapso del comercio mundial. Esto también puede deducirse de otra evidencia
cuantitativa de menor cobertura geografica. Por ejemplo, se observd un desplome de la emi-
sidn de cartas de crédito en Taiwan y Corea (véase grafico 6), paises para los que se dispone
de datos. Asimismo, International Chamber of Commerce (2009) muestra que el nimero de
operaciones bancarias internacionales asociadas a la financiacion intermediada al comercio
—medidas por el nimero de mensajes SWIFT, principalmente los asociados a cartas de cré-
dito— paso a nivel mundial de 4,4 millones en julio de 2008 a 3 millones en febrero de 2009,
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¢POR QUE SE NECESITA FINANCIACION AL COMERCIO INTERNACIONAL Y COMO SE REALIZA?

Existen dos motivos principales que explican el elevado porcentaje
de intercambios comerciales que se financian: cubrir los riesgos de la
transaccion comercial y proveer liquidez a una o ambas partes invo-
lucradas en la transaccion. Respecto al primer punto, el riesgo de
una transaccion comercial transfronteriza es mucho mayor que el
implicito en una transaccién comercial domeéstica. Los mercados en
los cuales se opera y los clientes con los que se realizan transaccio-
nes muchas veces son desconocidos, y existe una alta incertidumbre
sobre las variables econémicas y el entorno politico e institucional
del destino u origen del producto. Asi, por ejemplo, un exportador
puede experimentar pérdidas inesperadas por impago del importa-
dor, porgue los productos son retenidos en la frontera del pais im-
portador, porque sufren dafios durante el transporte o porque el tipo
de cambio sufre una oscilacion abrupta a lo largo del trayecto. Pero
también existen riesgos similares por el lado del importador. Estos
riesgos para ambas partes se acentuan si se tiene en cuenta que el
tiempo para culminar una transaccion transfronteriza es, en prome-
dio, mayor que el necesario para una transaccion domeéstica. En
otras palabras, para cubrir esos riesgos el exportador desearia en-
viar el producto solo después de recibir el pago, mientras que, por
el contrario, el importador desearia pagar solamente después de
recibir el producto en buen estado. Uno de los papeles de la finan-
ciacion al comercio internacional es posibilitar intercambios en los
que las dos partes tienen posiciones de partida incompatibles para
completar la transaccion.

En segundo lugar, el mayor tiempo necesario para completar una
operacion transfronteriza suele generar mayores necesidades de li-
quidez en ambas partes involucradas. Un exportador —especialmen-
te si el comprador representa una parte importante de sus ventas—
necesita financiar la produccion asociada a sus envios, mientras que
el importador —por ejemplo, un distribuidor— puede necesitar finan-
ciacion para la compra de esos productos importados hasta que los
venda en el mercado local y genere suficiente liquidez para pagar al
exportador. La financiacion al comercio también cubre, en ocasiones,

RECUADRO 1

esta necesidad de acercar el pago del producto al envio por parte del
productor, pero también al momento de la recepcion por parte del im-
portador —o incluso dilatarlo mas alla de ese momento—.

;A través de qué instrumentos se realiza la financiacion al comercio,
para cubrir al menos parte de esos riesgos o proveer liquidez a las
partes involucradas? A lo largo del tiempo se han ido desarrollando
diferentes instrumentos para cubrir estas necesidades. El mas co-
mun y el que ha ido ganando mayor importancia en los ultimos afos
es el crédito comercial, proporcionado por el exportador. Segun esta
modalidad, el importador solamente paga después de haber recibido
el producto y de comprobar su buen estado (open account). Se tra-
ta, por tanto, de una financiacion no intermediada en la que el expor-
tador asume el riesgo y la provision de liquidez para que la transac-
cion se realice.

Dentro de los instrumentos de financiacion intermediados —es decir,
en los que se involucra por lo menos a un agente adicional al expor-
tador e importador—, el mas utilizado y también mas tradicional es la
carta de crédito, cuyo funcionamiento se resume en el diagrama ad-
junto. La carta de crédito es emitida por la entidad financiera del im-
portador, quien promete el pago al banco del exportador cuando este
dltimo presente la documentacion que justifigue que el producto ha
sido enviado de acuerdo con lo estipulado en el contrato. De este
modo, a través de la reputacion de las entidades financieras, se cubre
parte de los riesgos asociados a la transaccion internacional. Otras
modalidades de la carta de crédito pueden incluir la confirmacion, es
decir, el banco del exportador asume como suya la promesa de pago
del banco del importador. Por supuesto, la promesa de pago resul-
tante de una carta de crédito puede utilizarse, mediante su descuen-
to, para otorgar liquidez al exportador. Al mismo tiempo, la carta de
crédito puede estar asociada con liquidez aportada al importador por
parte de su banco. De este modo, la carta de crédito es un instru-
mento muy seguro, aunque requiere elevados requerimientos tran-
saccionales y documentales.

(b)
BANCO DEL » BANCO DEL
IMPORTADOR < » EXPORTADOR
()
@) (©
© (©)
(€)
IMPORTADOR EXPORTADOR
(h) (d)
TRANSPORTISTA

a. El importador paga una comision a su banco para obtener una carta de crédito.
b. El banco del importador envia la carta de crédito al banco del exportador.

c. El banco del exportador le remite a este la carta de crédito.

d. El exportador entrega los productos al transportista junto con la carta de crédito.

e. Una vez se verifican los requisitos contenidos en la carta, el transportista la envia al banco del exportador y transporta los bienes.

f. El banco del exportador verifica la documentacion y la envia al banco del importador, que paga la transaccion.

g. El' banco del importador procede a cobrarle a cambio de la carta de crédito. El banco del exportador acredita el dinero al exportador.
h. El importador presenta la carta de crédito y recibe o recoge los bienes en el lugar de destino.
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¢POR QUE SE NECESITA FINANCIACION AL COMERCIO INTERNACIONAL Y COMO SE REALIZA? (cont.)

El crédito documentario es similar a la carta de crédito, pero simplifi-
cando la primera parte del esquema. En el crédito documentario el
exportador envia los bienes y, en paralelo, transmite a su banco los
documentos para que realice el cobro. Es decir, se simplifica la tran-
saccion a cambio de que el exportador asuma mas riesgo.

Entre los instrumentos de financiacion también se encuentran los se-
guros y garantias, que cubren todo tipo de riesgos —entre otros, el
de crédito, politicos o de tipo de cambio—. En este mercado, que
habia estado dominado histéricamente por el sector publico, el sec-
tor privado ha aumentado mucho su protagonismo en los Ultimos
afos, hasta relegar al sector publico a un papel meramente presen-
cial en el periodo previo a la crisis.

Finalmente, existen instrumentos destinados principalmente a la pro-
vision de liquidez. Por un lado, estan las modalidades de forwarding
y forfaiting, que, en su version mas simple, consisten en la venta a un
banco (con descuento y sin recurso) de los flujos de ingresos futuros
asociados a la exportacion. Por otro lado, también es importante la
financiacion de capital circulante de la transaccion, cuyo peso ha
aumentado significativamente en los Ultimos anos, debido, sobre todo,

RECUADRO 1

al desarrollo de las titulizaciones y financiacion estructurada asocia-
das a las transacciones comerciales.

¢ Coémo es de importante la financiacion al comercio para el intercam-
bio internacional de bienes? Existe evidencia histérica de que las res-
tricciones de financiacion han limitado notablemente los intercambios
de bienes y servicios entre paises [Estevadeordal et al. (2003) para el
periodo 1870-1939 o Ronci (2004) para la década de los noventa].
Por otro lado, la expansion reciente de estos mercados de financia-
cion, sobre todo en paises emergentes, habria sido determinante
para el aumento del comercio internacional con esas regiones [Au-
boin y Meier-Ewert (2008)], especialmente dado que el riesgo de co-
merciar —y la demanda de financiacion— es mayor cuanto mas des-
conocido es el mercado de destino. De este modo, el desarrollo re-
ciente de los mercados financieros podria explicar la pérdida de
cuota del comercio mundial de las transacciones exclusivamente en-
tre paises desarrollados en favor de transacciones en las que al me-
nos una de las partes esta en una economia emergente [véase, por
ejemplo, UNCTAD (2005), Schmidt-Eisenlohr (2009) o Beck (2002 y
2003), este Ultimo centrado en los efectos del desarrollo financiero en
los flujos comerciales].

La relacion entre
financiacion del comercio
y flujos comerciales
durante la crisis

lo que supone una contraccion de mas del 30%. Asimismo, evidencia obtenida a partir de
encuestas a instituciones financieras por parte de la International Chamber of Commerce
(2009), o la realizada conjuntamente por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Bankers
Associations for Finance and Trade [BAFT (2009a y 2009b)], llega a conclusiones similares.

Pero el comercio internacional no solo tuvo que enfrentar una reduccion de la disponibilidad
de financiacion, sino también un fuerte incremento de su coste. Las encuestas del FMI-BAFT
realizadas a lo largo del primer trimestre de 2009 mostraron que el coste de financiacion al
comercio internacional pasd de entre 10 puntos basicos (pb) y 20 pb por encima del LIBOR
antes del inicio de las turbulencias financieras a entre 25 pb y 300 pb en los puntos algidos de
la crisis, tendencia que las instituciones esperaban que se mantuviera a lo largo de 2009. Con
todo, nuevas encuestas realizadas a lo largo del tercer trimestre de 2009 constataron que la
mejoria de las condiciones financieras se habia trasladado también al mercado de financiacion
al comercio, al tiempo que los participantes en este mercado mostraban un tono mas optimis-
ta que al inicio del ano.

¢ Coémo ha influido la caida de la financiacion al comercio sobre los flujos comerciales? Es dificil
desentrafiar la causalidad entre las dos variables: la caida en el comercio internacional no solo
puede ser consecuencia de la reduccion de la demanda de financiacion a este sector, sino tam-
bién puede ser causa de esta. Sin embargo, las encuestas del FMI-BAFT y el ICC citadas ante-
riormente constatan la existencia de restricciones de oferta de financiacion por parte de los
bancos, mas alla de la reduccion de la financiacion derivada directamente de la caida de la de-
manda. Existe, ademas, evidencia de que la restriccion de financiacion al comercio ha jugado un
papel importante en la reduccién de los flujos comerciales en épocas de crisis, como, por ejem-
plo, muestran Amiti y Weinstein (2009) para Japén o Ronci (2004) para el caso de la crisis asiati-
ca de finales de los afos noventa. De este modo, en un contexto de restricciones de oferta de
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FINANCIACION AL COMERCIO INTERNACIONAL GRAFICO 6
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FUENTES: Dealogic, CEIC y Datastream.

crédito, y como se ha descrito anteriormente, el rapido tensionamiento de las condiciones finan-
cieras habria afectado comparativamente mas al comercio internacional que al resto de activida-
des domésticas, tanto por su alta dependencia de este tipo de financiacion (como se describe
en el recuadro 1), como por una mayor sensibilidad de la financiacidon al comercio frente a una
crisis financiera (como se analiza en el recuadro 2). Asimismo, la evidencia anecddtica apunta a
que las empresas involucradas en el comercio de bienes con menor grado de procesamiento
—es decir, los asociados a las etapas iniciales de las cadenas de produccion— fueron las mas
afectadas por la escasez de financiacion, por lo que también en este caso el efecto inicial se
habria visto potenciado por las cadenas globales de produccion.

A partir de las consideraciones presentadas en este articulo, se deduce que los flujos comer-
ciales fueron afectados negativamente por una serie de factores reales y financieros, tanto de
demanda como de oferta, potenciados por una estructura productiva global que ha multipli-
cado las transacciones comerciales internacionales requeridas para alcanzar un nivel determi-
nado de produccién. Ademas, como se ha sugerido, las tres explicaciones de la extraordina-
ria caida del comercio en relacion con la actividad —cadenas de produccion global, caida de
demanda de bienes de consumo duradero e inversion (con mayor peso en el comercio) y las
restricciones a la financiacion al comercio— no son necesariamente excluyentes entre si. De
hecho, es razonable pensar que estos elementos se reforzaron mutuamente [Aradjo y Oliveira
(2009)] —por ejemplo, a través de unas mayores restricciones de financiacion en los estadios
iniciales de la cadena de produccion, que ejercieron un efecto amplificador sobre los flujos
comerciales—. A falta de informacion suficiente para determinar qué porcentaje del colapso
en los flujos comerciales es atribuible a cada uno de estos canales [Altomonte y Ottaviano
(2009)], lo cierto es que todos se conjugaron en un periodo de inusitada inestabilidad financie-
ra para paralizar los flujos comerciales, afectando, muy negativamente a su vez, a la actividad
econdomica global.

LLas perspectivas para el comercio una vez pasados los momentos de mayor inestabilidad fi-
nanciera y en el contexto de la gradual recuperacion de la actividad econdmica global pueden
analizarse, como se ha hecho en este articulo, considerando los aspectos financieros y reales.
Por el lado financiero, la mejora en las condiciones de crédito global y el aumento de la de-
manda de exportaciones han reducido los riesgos de contrapartida y el coste de financiacion
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Y SU TRATAMIENTO REGULATORIO

Sin duda, tanto la caida de la demanda global y de los flujos comer-
ciales como la paralizacion casi completa de los mercados financie-
ros en el cuarto trimestre de 2008 influyeron decisivamente en el
descenso de la financiacion al comercio. Sin embargo, existen carac-
teristicas particulares de la financiacion al comercio que podrian ha-
ber generado una mayor restriccion en este segmento particular de
los mercados financieros. En primer lugar, la desconfianza generali-
zada que emergio en los mercados financieros provocd una reorien-
tacion de la demanda de financiacion, desde la no intermediada (con
mayor riesgo de contrapartida) hacia la intermediada. En segundo
lugar, la financiacion al comercio, particularmente en segmentos
como los del reaseguro, esta muy concentrada en grandes institucio-
nes financieras, algunas de las cuales desaparecieron o estuvieron
cercanas a hacerlo, dejando un vacio importante en sus mercados
correspondientes.

Ademas, la financiacion intermediada al comercio cubria muchos flujos
comerciales con paises emergentes o en vias de desarrollo, que, al te-
ner calificaciones de riesgo medio, suelen verse mas perjudicados en
un contexto de incremento de aversion al riesgo. Por otro lado, las
crecientes necesidades de liquidez y de desapalancamiento por parte
del sistema financiero hicieron que los proveedores tradicionales de fi-
nanciacion al comercio retirasen recursos de estos mercados, sobre
todo teniendo en cuenta que otros activos, de mayor plazo, se encon-
traban comprometidos. También es importante destacar la paralizacion
de mercados secundarios y de titulizacion, que jugaron un papel esen-
cial en el desarrollo de la financiacion al comercio. Por Ultimo, no se
puede descartar que los planes de ayuda al sector financiero imple-
mentados en diversos paises dejasen en una situacion de relativa des-
ventaja a la financiacion al comercio internacional, al concentrarse es-
pecialmente en la reanudacion del crédito domeéstico.

La financiacion al comercio durante la crisis también podria haberse
visto afectada, en términos mas generales, por el particular trata-
miento regulatorio que recibe. Desde un punto de vista general, se-
gun han senalado algunos organismos’, la implementacion de Basi-

1. Véase, por ejemplo, los comunicados del Working Group on Trade Debt and
Finance, de la Organizacién Mundial del Comercio.

RECUADRO 2

lea Il en algunos paises podria haber perjudicado también la evolu-
cion de este mercado. Algo que caracteriza a la financiacion al
comercio es su bajo riesgo relativo a otros productos financieros.
Segun International Chamber of Commerce (2009), las pérdidas aso-
ciadas a estos instrumentos han sido especialmente bajas en los ul-
timos anos. Ademas, la financiacion al comercio se caracteriza por
ser tipicamente de corto plazo, tener importantes requerimientos de
colateral y documentacion, ser de tipo fijo, sin renovacion automatica
y con liquidacion en efectivo en el momento de su vencimiento. En
contraste, los requerimientos regulatorios para la financiacion del co-
mercio son relativamente estrictos, especialmente cuando se tiene
en cuenta el reducido nivel de riesgo que histéricamente ha registra-
do este sector. Este tratamiento se explica por varias consideracio-
nes. Por un lado, el elevado riesgo operacional que se asigna a las
cartas de crédito debido a su alto contenido documentario. A esto se
afade que Basilea Il requiere un factor de conversion de riesgo para
las cartas de crédito de un 20% aplicable tanto al banco emisor (el
del importador) como al confirmador (el del exportador), ademas del
correspondiente al pais de contrapartida [Vilarrubia (2010)]. Otro as-
pecto, ya reconocido por el G 20, es el relativo al minimo vencimien-
to de un ano para el calculo de los requisitos de capital, ya que esto
encarece la financiacion al comercio, que se realiza normalmente a
plazos menores. Mas importante aun, dado el uso intensivo de infor-
macion para implementar la normativa regulatoria, la escasez de in-
formacion sobre financiacion al comercio dificultaria la asignacion de
probabilidades de impago que permitiesen consumir menos capital a
las instituciones financieras. Todo esto aumenta considerablemente
los requisitos de capital de las instituciones financieras, en relacion
con otros productos financieros, o cual, en un contexto de escasez de
capital, llevaria a decantarse a favor de otros productos con menor
coste regulatorio. Por ultimo, es importante destacar que, segun Au-
boin (2010), el tratamiento regulatorio de la financiacion al comercio no
mejoraria respecto a la situacion vigente, al menos tal como se plantea
en las nuevas propuestas regulatorias, en periodo de consulta.

Por todos estos factores, durante la crisis se habria producido una
cierta sustitucion entre las lineas de oferta de financiacion a la activi-
dad econdmica, en detrimento de la financiacion al comercio interna-
cional.

al comercio a partir de la segunda mitad de 2009. Con todo, el coste de crédito se mantiene

elevado vy el acceso a la financiacion se encuentra mas restringido que antes de la crisis. La

reduccion significativa de esas tensiones dependera en parte de las mejoras en las condicio-

nes generales de concesion de crédito y la recuperacion del sistema bancario. Estos factores,

ademas de las nuevas iniciativas regulatorias en discusion, generan incertidumbre sobre el

papel de la financiacion al comercio como dinamizador de los flujos comerciales en los proxi-

mos anos.

Por otro lado, la recuperacion de la actividad a partir de la segunda mitad de 2009 ha favore-

cido el incremento de flujos comerciales, liderada en ambos casos por Asia —en particular,
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (e) () ()
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
07 P 3,6 2,8 3,6 1,6 55 2,3 4,6 4,8 4,2 2,4 6,6 6,3 8,0 55 1053 9
08 P 0,9 0,6 -0,6 0,4 54 2,0 -4,4 -0,7 -0,5 0,6 -1,0 0,9 -4,9 0,9 1089 9
09 P -3,6 -4,0 -4,8 -1,0 3,8 22 -153 -10,9 -6,0 -34 -115 -130 -179 -11,7 1051 9
07/ P 4,0 3,5 3,7 1,6 54 2,3 55 7,4 4,5 3,5 7,8 7,4 8,8 6,5 257 2
/i P 3,8 2,7 41 1,7 5,9 2,4 5,4 4,6 4,6 2,7 6,3 6,5 8,7 57 262 2
1 P 3,5 2,7 3,5 1,9 5,7 2,4 4,0 4,0 3,8 2,7 8,8 7,3 9,0 6,2 265 2
v P 3,1 2,2 3,3 1,2 5,1 2,0 3,7 3,1 3,6 2,2 3,8 4.1 55 3,5 269 2
08/ P 2,5 2,2 2,1 1,6 4,6 1,6 1,3 2,6 2,4 2,2 3,9 5,6 3,1 4,3 272 2
/i P 1,7 1,5 0,2 0,6 5,1 2,1 -1,9 1,2 0,6 1,5 2,4 3,9 -1,3 2,5 274 2
1 P 0,4 0,4 -1,3 0,0 5,8 2,1 -6,0 -0,7 -1,3 0,4 -2,9 1,0 -7,6 0,8 273 2
v P -1,2 -1,8 -3,3 -0,7 6,3 2,3 -10,9 -5,9 -3,7 -1,8 7,1 -7,0 -13,5 -4,0 270 2
09/ P -3,3 -5,1 -5,3 -1,4 6,0 24 -149 -116 -6,0 -5,1 -16,6 -16,4 -22,3 -13,1 267 2
1 P -4,2 -4,9 -5,8 -1,0 4,7 22 -170 -11,9 -7,0 -49  -14,7 170 -21,7 -147 262 2
1 P -4,0 -4.1 -4,8 -1,1 4.1 25 -160 -11,6 -6,2 -4,1 -10,8 -135 -17,0 -12,3 260 2
v P -3,1 -2,1 -3,4 -0,6 0,8 1,8 -12,9 -8,7 -5,0 -2,1 -2,9 -5,2 -9,6 -6,9 261 2
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 18 8 - 18
6 16 6 - 16
4+ ——-\ 14 4 14
21 ' 12 2t 12
0 ¢ 0 0 0
2t {2 2| {2
-4+ 1 -4 -4 - 1 -4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 - 1-10 -10 + 1-10
-12 1-12 -12 - 1-12
-14 1-14 -14 + 1-14
-16 1-16 -16 1-16
18 Tt T I -18 -18 Tt L T 18
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2000) y Eurostat.

a. Espana: elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002); zona del euro: elaborado segun el
SEC95. b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el
resto del mundo, que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios. c. Zona del euro, consumo privado.

d. Zona del euro, consumo publico. e. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.

f. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.

g. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacion de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacion Consumo Consumo
final de no final de
Total |Bienes de | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda | PIB
equipo cion productos (b) en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
07 P 4,6 9,0 3,2 3,6 -0,1 6,6 7,4 -0,7 10,7 8,0 7,7 7,2 9,5 4,4 3,6
08 P -4,4 -1,8 -5,5 -4,3 0,1 -1,0 -1,7 -4,3 4,8 -4,9 -5,6 -6,3 -1,3 -0,5 0,9
09 P -153 -23,1 -11,2 -17,2 00 -11,5 -11,6 -9,6 -12,5 -179 -18)9 -14,3 -14,2 -6,4 -3,6
07/ P 55 11,8 3,7 2,6 0,0 7,8 9,0 1,0 9,9 8,8 9,0 11,4 7,7 4,8 4,0
/i P 5,4 9,7 41 4,0 -0,1 6,3 7,9 -2,7 8,4 8,7 8,7 8,0 8,7 4,9 3,8
1 P 4,0 8,0 2,8 2,9 -0,1 8,8 8,1 -1,2 21,9 9,0 8,0 6,6 14,6 4.1 3,5
v P 3,7 6,6 2,1 5,0 -0,1 3,8 4,7 0,2 3,4 55 52 3,1 7,3 3,9 3,1
08/ P 1,3 5,0 -0,5 2,4 0,1 3,9 3,3 1,0 9,0 3,1 2,7 2,8 5,1 2,5 2,5
/i P -1,9 2,9 -4.1 -1,2 0,2 2,4 1,5 -3,0 11,1 -1,3 -1,2 -3,2 -1,2 0,6 1,7
1 P -6,0 -3,0 -7,2 -6,1 0,2 -2,9 -2,0 -4,9 -4,7 -7,6 -8,6 -11,4 -2,6 -1,4 0,4
v P -10,9 -11,6 -10,2 -11,8 0,1 -71 -9,4 -10,3 49 -135 -151 -13,1 -6,2 -3,9 -1,2
09/ P -14,9 -24,0 -11,3 -13,2 0,1 -16,6 -19,9 -14,0 -6,5 -22,3 -247 -19,9 -11,5 -6,3 -3,3
1 P -17,0 -28,3 -11,6 -17,6 -0,0 -14,7 -16,6 -9,1 -12,56  -21,7 -23,8 -12,7 -13,8 -7,4 -4,2
1 P -16,0 -23,8 -11,4 -19,9 -0,0 -10,8 -9,7 -9,3 -16,0 -17,0 -17,8 -12,2 -14,4 -6,6 -4,0
v P -12,9 -15,3 -10,2 -18,5 0,1 -2,9 1,3 -5,5 -15,1 -9,6 -7,7 -12,0 -17,2 -5,3 -3,1
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO
=== EXPORTACIONES
" DEMANDA NACIONAL (b) " " IMPORTACIONES "
20 ¢ 220 20 ¢ 120

10 | {10 10 |- /\ {10

-10 -10 -10 -10

20 20 20 20

.30 L L L L L L L L L L L L L 30 30 I I I L L L L L L L L L _30
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
- - - - -
07 P 3,6 1,8 0,9 0,9 2,3 5,0 5,1 4,8 2,8 3,3 -1,6
08 P 0,9 -0,8 1,9 -2,1 -1,3 2,2 1,6 4,4 -1,4 -1,0 -0,5
09 P -3,6 -2,4 -8,2 -14,7 -6,3 -1,0 -2,0 2,6 -4,1 -10,2 2,1
07/ P 4,0 4,6 -1,7 2,9 2,8 5,0 5,1 4,6 3,5 2,2 -0,2
1 P 3,8 1,0 0,7 1,6 2,5 52 5,3 4,7 2,9 2,7 -1,4
1 P 3,5 1,6 1,7 0,2 1,7 4,9 4,9 4,7 2,9 4,3 1,4
v P 3,1 0,1 3,0 -1,0 2,2 5,0 5,0 5,1 1,9 3,9 -6,0
08/ P 2,5 -0,1 3,8 2,1 0,5 3,5 3,2 4,5 0,5 4,6 -0,6
1 P 1,7 -0,1 4,0 -0,7 -0,2 2,9 2,3 5,1 -0,4 1,6 -0,5
1 P 0,4 -0,1 2,4 -3,0 -1,5 1,8 1,2 4,3 -2,0 -3,9 -1,4
v P -1,2 -3,0 -2,4 -6,9 -4,3 0,7 -0,1 3,6 -3,5 -6,2 0,4
09/ P -3,3 -3,0 -7,6 -15,3 -5,9 -0,3 -1,3 3,0 -3,7 -9,8 2,3
1 P -4,2 -2,5 -9,3 -16,7 -6,7 -1,3 -2,6 3,3 -4,6 -10,5 1,9
1 P -4,0 -2,2 -7,6 -15,5 -6,8 -1,3 -2,4 2,8 -4,4 -12,3 1,4
v P -3,1 -1,9 -8,3 -10,9 -5,8 -1,1 -1,8 1,2 -3,6 -8,3 2,5
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== PI|B pm
=== P|B pm
AGRARIA Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% === |NDUSTRIALES % % %
14 ¢ 5 14 14 5 14
12 + 112 12 112
10 + 1 10 10 + 1 10
8 8 8 - 8
6 6 6 - \ 16
4 4 4 4
2 2 2 r 2
0 0 0 0
2t {2 2| {2
-4+ 1 -4 -4 - 1 -4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 -8 -8 - -8
-10 - -10 -10 + -10
12 | -12 12t -12
-14 -14 -14 + -14
-16 -16 -16 -16
-18 Tt T I 18 18 Tt L T 18
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. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Ramas de actividad
Formacion bruta de capital fijo
De los que
Producto
Consumo interior
final  Consumo|Bienes de Construc- | Otros  Exportacién |mportacién | bruto Ramas Ramas | Servicios
de los final equipo cién-  productos |de bienes | de bienes |a precios | agraria Ramas Ramas Construc- | de los de
hogares | de las y y de y Energéti- | Industri- cién servicios |mercado
ydelas | AAPP servicios servicios |mercado |pesquera cas ales
ISFLSH
(b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - - - - - -
07 P 3,2 3,3 1,6 3,0 3,0 2,5 2,0 3,3 3,7 6,2 3,7 3,2 3,6 3,5
08 P 3,7 3,5 1,8 1,4 1,4 3,0 4,7 2,5 0,1 4,3 5,1 3,1 4,7 4,9
09 P -0,6 1,4 -0,8 -5,1 -1,9 -2,7 -6,7 0,2 -4,6 1,4 11 -1,5 2,8 2,9
07/ P 3,3 2,8 1,2 3,5 3,6 3,2 1,9 3,5 -5,5 4,9 3,7 3,5 3,5 3,5
1 P 3,2 2,9 1,4 2,8 3,1 2,9 1,5 3,4 0,6 5,0 3,4 2,7 3,3 3,2
n P 2,9 3,3 1,9 2,5 2,8 1,7 1,8 2,9 6,2 52 3,4 2,8 3,4 3,2
v P 3,6 3,9 1,9 3,3 2,6 2,1 2,8 3,3 14,0 9,6 4,5 3,8 41 4,0
08/ P 41 4,7 2,5 2,4 1,3 2,3 4,7 3,0 6,8 5,0 5,1 3,6 4,6 4,7
1 P 41 4,3 2,0 2,5 1,7 3,0 54 2,8 7,8 3,5 5,9 3,2 4,8 5,0
n P 4,0 3,0 1,6 1,5 1,8 41 5,6 2,6 -5,4 41 5,4 4,5 4,9 52
v P 2,8 2,0 11 -0,7 0,9 2,9 3,4 1,7 -7,5 4,7 41 1,2 4,5 4,7
09/ P 0,2 1,5 0,1 -3,2 -0,3 -0,2 -5,9 1,5 -0,2 4,4 2,9 0,9 4,2 4,6
1 P -1,4 1,6 -0,8 -5,4 -2,3 -1,8 -7,3 0,2 -6,6 2,7 1,3 -0,9 3,5 3,7
1/l P -1,6 0,7 -1,3 -6,4 -3,0 -5,0 -9,3 -0,6 -7,7 -1,7 -0,2 -3,2 2,2 2,2
v P 0,3 1,9 -1,2 -5,3 -2,2 -3,9 -4,3 -0,2 -3,9 0,1 0,1 -3,0 1,3 1.1
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH = P|B pm
=== CONSUMO FINAL AAPP === AGRICULTURA
FBCF CONSTRUCCION INDUSTRIA
=== EXPORTACIONES » =« ENERGIA
% =*=* IMPORTACIONES % % === CONSTRUCCION %
16 ¢ . 16 16 . 16
14 + 1 14
12 + 112
10 + 1 10
8 18
6 16
4 14
2+ 12
0 0
2 1-2
-4+ 1 -4
-6 1-6
-8 1-8
-10 + 1-10
-12 1-12
-14 1-14
16 16 16 Tt L T 16
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. 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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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
07 2,7 2,9 2,8 2,6 3,6 2,1 2,3 1,4 2,3 2,6
08 0,5 0,7 0,5 1,0 0,9 0,4 0,3 -1,3 -1,2 0,5
09 . -4,2 -4,0 -4,9 -3,6 -2,4 -2,2 -5,1 -5,1 -5,0
06 IV 3,0 3,5 3,4 4,3 4,0 2,4 2,4 2,7 2,0 2,8
07/ 2,8 3,4 3,5 3,8 4,0 1,4 2,5 2,3 3,3 2,4
/A 2,6 2,8 2,7 2,6 3,8 1,9 1,9 1,8 2,4 2,7
17l 2,9 2,8 2,7 2,5 3,5 2,7 2,5 1,4 1,9 2,7
v 2,6 2,4 2,2 1,6 3,1 2,5 2,1 -0,0 1,6 2,4
08/ 2,4 2,4 2,2 2,9 2,5 2,0 1,9 0,2 1,2 2,4
/A 1,5 1,7 1,5 2,0 1,7 1,6 1,0 -0,6 -0,3 1,7
17l 0,3 0,6 0,4 0,8 0,4 0,0 0,1 -1,6 -1,3 0,2
v -2,1 -1,8 -1,8 -1,8 -1,2 -1,9 -1,7 -3,3 -4,4 2,1
09/ -4,8 -5,0 -5,1 -6,7 -3,3 -3,3 -3,5 -6,2 -8,4 -5,4
/A -4,5 -5,0 -4,9 -5,8 -4,2 -3,8 -2,7 -6,1 -5,9 -5,9
17l -3,4 -4,3 -4.1 -4,8 -4,0 -2,6 -2,3 -4,8 -4,9 -5,3
v . -2,3 -2,1 -2,4 -3,1 0,1 -0,3 -3,0 -0,9 -3,3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==« |TALIA
o o o === ALEMANIA o
5* %5 5* %5
4 {4 4 {4
3 13 3 13
2 \/ 2 2 2
1 1 1 1
0 £~ 0 0 0
=l |- 41 =l |- =il
2t {2 2| {2
-3 / 1-3 -3 -3
4t 1 -4 4 -4
5 15 5L -5
6 I 1-6 6 I -6
7t {7 71 {7
8t 1-8 8t 1-8
9L e — T 1.9 9L e 1.9
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.

UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
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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 Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
(Total) euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

- - - - - - - -
06 2,6 2,3 2,2 1,8 3,6 3,2 1,9 2,2 0,2 2,3
07 2,5 2,4 2,1 2,3 2,8 2,9 1,6 2,0 0,1 2,3
08 3,7 3,7 3,3 2,8 4.1 3,8 3,2 3,5 1,4 3,6
09 0,5 1,0 0,3 0,2 -0,3 -0,3 0,1 0,8 -1,4 2,2
08 Sep 4,5 4,2 3,6 3,0 4,6 4,9 3,4 3,9 2,1 52
Oct 3,7 3,7 3,2 2,5 3,6 3,6 3,0 3,6 1,7 4,5
Nov 2,3 2,8 2,1 1,4 2,4 1,1 1,9 2,7 1,0 41
Dic 1,5 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 0,9 1,4 0,6 0,4 -0,1 -0,4 0,4 1,1 -0,3 2,9
Abr 0,6 1,3 0,6 0,8 -0,2 -0,7 0,1 1,2 -0,1 2,3
May 0,1 0,8 0,0 - -0,9 -1,3 -0,3 0,8 -1,1 2,2
Jun -0,2 0,6 -0,1 - -1,0 -1,4 -0,6 0,6 -1,8 1,8
Jul -0,5 0,2 -0,7 -0,7 -1,4 -2,0 -0,8 -0,1 -2,2 1,7
Ago -0,3 0,6 -0,2 -0,1 -0,8 -1,5 -0,2 0,1 -2,2 1,5
Sep -0,4 0,3 -0,3 -0,5 -1,0 -1,3 -0,4 0,4 2,2 1,1
Oct 0,3 0,5 -0,1 -0,1 -0,6 -0,2 -0,2 0,3 -2,5 1,5
Nov 1,3 1,0 0,5 0,3 0,4 1,8 0,5 0,8 -1,9 1,9
Dic 1,9 1,5 0,9 0,8 0,9 2,8 1,0 11 -1,7 2,8
10 Ene 2,1 1,7 1,0 0,8 1,1 2,7 1,2 1,3 -1,3 3,4
Feb 1,4 0,9 0,5 0,9 1,4 1,1

PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % ==+ REINO UNIDO %

6% * 6 6% * 6

15

{4

13

12

1

0

=il

-2 -2 -2 -2

-3 L L L 1 L L L L L L L L L 1 L L L 3 3 L L L L n n 1 n n n 1 n n n n n n -3

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de 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)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Dolar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
07 1,3710 161,26 117,74 106,4 82,2 88,7 106,8 90,1 70,2 105,2 92,6 68,5
08 1,4707 152,31 103,36 110,6 78,2 99,5 110,1 86,6 77,0 107,4 90,5 75,0
09 1,3940 130,30 93,57 111,7 80,7 113,5 110,6 89,5 86,6 106,0 93,0 85,5
09 E-F 1,3023 119,05 91,43 109,3 85,1 120,7 108,6 94,0 93,6 104,3 96,5 92,3
10 E-F 1,3994 127,07 90,79 109,5 77,6 115,4 109,1 104,2
08 Dic 1,3449 122,51 91,16 110,2 83,9 119,3 109,7 91,5 93,3 106,0 94,1 92,8
09 Ene 1,3239 119,73 90,42 109,8 84,1 1211 109,2 92,8 94,3 105,0 95,6 92,5
Feb 1,2785 118,30 92,54 108,7 86,2 120,1 108,0 95,3 92,8 103,6 97,6 92,2
Mar 1,3050 127,65 97,84 11,1 87,1 112,9 110,3 95,9 87,2 105,6 97,8 87,0
Abr 1,3190 130,25 98,74 110,3 85,8 110,8 109,5 94,6 85,3 104,7 97,3 84,2
May 1,3650 131,85 96,61 110,8 82,3 110,8 109,9 90,7 84,9 105,3 94,5 83,7
Jun 1,4016 135,39 96,60 112,0 80,5 109,1 1111 89,2 82,9 106,2 93,4 81,4
Jul 1,4088 133,09 94,47 111,6 79,9 111,4 110,5 88,9 84,6 105,8 92,2 83,9
Ago 1,4268 135,31 94,84 111,7 78,6 109,9 110,6 87,4 83,5 106,0 91,5 82,1
Sep 1,4562 133,14 91,44 112,9 77,3 113,1 111,6 86,0 85,8 106,9 89,7 84,7
Oct 1,4816 133,91 90,38 114,3 76,0 113,5 112,9 84,6 85,5 108,2 88,5 84,4
Nov 1,4914 132,97 89,16 114,0 75,5 114,6 112,5 84,1 86,0 107,6 88,6 84,8
Dic 1,4614 131,21 89,81 113,0 76,2 114,8 111,3 84,8 86,1 106,4 89,5 85,0
10 Ene 1,4272 130,34 91,32 110,8 76,9 113,7 109,1 104,2
Feb 1,3686 123,46 90,21 108,0 78,3 117,3
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
110 | {110
1,5
14 100 | {100
1,3 /
90 | {90
1,2 1,2 \
80 | 180
1,1 1,1
1,0 1,0 =0 | 170
09 | 109
60 | {60
08 | 108
0,7 0,7 50 50

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble 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 depreciacion de la moneda frente a la agrupacion.

b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacion entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacion del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.
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2.5. TIPOS DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japon | Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espafa | Estados |Francia | ltalia | Japén | Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América

Tipo Fondos

(a) descgento federales (c) (d)
1 - 2 - 3 - 4. 5. 6 7 8 - 9 10 11 - 12 13 14. 15.
07 4,00 4,75 5,00 0,75 5,50 4,23 4,51 4,28 - - 5,24 - - 07 5,93
08 2,50 0,50 1,87 0,30 2,00 3,45 4,75 4,63 - - 3,07 - - 0,77 5,41
09 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,93 1,19 1,22 - - 0,83 - - 0,27 1,01
08 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 - - 0,31 1,30
May 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,99 1,26 1,28 - - 0,94 - - 0,31 1,13
Jun 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,90 1,19 1,23 - - 0,82 - - 0,21 1,01
Jul 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,75 0,94 0,98 - - 0,70 - - 0,18 0,80
Ago 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,66 0,81 0,86 - - 0,60 - - 0,15 0,55
Sep 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,56 0,71 0,77 - - 0,46 - - 0,14 0,39
Oct 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,56 0,68 0,74 - - 0,44 - - 0,16 0,38
Nov 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,53 0,67 0,72 - - 0,40 - - 0,14 0,45
Dic 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,50 0,67 0,71 - - 0,31 - - 0,13 0,45
10 Ene 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,48 0,64 0,68 - 0,30 - oM 0,45
Feb 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,62 0,66 - - 0,30 - - oM 0,45
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : Eg'll"\/‘-\nggll?l\aDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES A
2 *=: JAPON
% === JAPON % % %
7 17 7r 17
6 - 6 6 r 6
5 |r 15 & |- \W 15
4t 4 4 {4
3 - 3 3 13
2+ 2 2 12
1+ 1 1 11
..“0 --"---..““
0 L 0 0 e 0

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

c. Tipos de interés de intervencion (discount rate).

d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).

BANCO DE ESPARNA 15* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010  INDICADORES ECONOMICOS




2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

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

OCDE

10

4,5

4,2

3,6
3,8
3,5

4,3
4,3
3,9

4,23
4,00
3,27

4,3

4,3

08 Sep
Oct
Nov
Dic

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

10 Ene
Feb

07
09

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

%

FRANCIA

2008 2009 2010

2007

6%

%

2008 2009 2010

2007

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. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En dolares estadounidenses Mar Norte
Délares
3 ; estadou- Euros
Productos industriales Indice Dolares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 6 7 8 9 10 11
- - - - - -
05 100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 4451 11,53
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
07 136,4 202,3 1751 237,4 162,4 278,4 2521 73,0 249,8 696,7 16,32
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 245,5 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
09 120,8 182,3 198,0 162,2 136,0 176,4 219,2 61,7 348,8 973,0 22,42
09 E-F 112,8 158,8 187,5 121,6 113,1 125,7 151,9 43,1 322,2 898,8 22,21
10 E-F 140,2 212,9 208,1 219,0 188,1 235,8 75,3 396,7 1106,8 25,46
09 Ene 113,0 161,1 190,0 123,8 114,9 128,0 155,5 42,9 307,8 858,7 20,85
Feb 112,6 156,2 184,8 119,2 111,2 123,2 147,9 43,3 338,1 943,2 23,72
Mar 111,3 156,8 182,7 123,3 108,2 131,5 166,3 46,8 331,3 924,3 22,78
Abr 117,4 167,3 189,9 138,0 120,0 147,8 178,1 50,2 319,1 890,2 21,70
May 122,3 180,5 206,4 1471 128,7 1571 205,8 57,5 332,9 928,6 21,87
Jun 122,9 186,7 210,4 155,9 128,4 170,9 244.8 68,8 339,0 9457 21,71
Jul 119,3 181,8 196,6 162,6 132,5 179,0 229,0 64,7 334,9 934,2 21,33
Ago 126,4 194,7 202,0 185,1 144,0 207,6 253,7 73,0 340,3 949,4 21,41
Sep 121,2 190,7 195,0 185,0 145,8 206,5 2422 67,7 357,2 996,6 22,01
Oct 122,4 196,3 199,6 192,1 153,5 213,2 262,4 73,2 373,9 1043,2 22,62
Nov 126,1 202,6 206,2 198,1 165,5 215,8 2747 76,9 404,0 1127,0 24,28
Dic 134,4 210,9 211,6 212,6 177,2 231,9 265,2 74,4 406,8 11347 24,90
10 Ene 139,8 216,4 211,3 223,0 185,8 243,3 273,1 76,4 400,6 1117,7 25,19
Feb 140,6 208,9 204,6 214,5 190,8 227,4 74,1 392,4 1094,7 25,75
iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
= ALIMENTOS
= EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices s:: ORO indices
280 - 4 280 500 1 500
260 260
2401 240 400 | 1 400
220 | {220
200 200
300 | 1 300
180 | 4180
160 | 4 160
200 200
140 | 1 140
120 1 120
100 | 1 100 100 - 4 100
80 180
@ e e e e e Il ) L T T =
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.
a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
b. indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.

c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
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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-
. del . . Matri- Ventas euro mercio
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice | cula- Uso |estima- mino- Del cual |Gran- |Gran- |Peque- [Empre-| Pro
de cion cion cio de con- |de con- |ciones |privado | das Matricu- rista des des | fas sas |memoria:
con- | econd- |econd- |minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: norista (a)
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 14 15 16 17 18
- - -

07 -13 -12 -4 -13 -5 1 -16 -2,2 -1,2 -0,4 28 24 1,3 1,8 62 3,2 0,5 1,9

08 P -34 -33 -21 -27 -18 -7 -27,4 -30,0 -28,1 -6,7 -57 57 -23 -52 11 -86 -80 -0,8

09 P -28 -26 -13 -24 -25 -15 -18,1 -10,7 -17,9 4,9 -5,7 -58 -34 -6,0 , 71 7.2

09 E-F P -46 -46 -28 -29 -32 -20 -46,1 -40,2 -455 -24,1 91 -98 -55 -76 -43 -132 -11,8 -2,9

10 E-F P -16 -10 -5 -16 -17 -7 325 249 329 .

09 Mar P -42 -47 -22 -27 -34 -17 -39,0 -30,3 -38,7 12,0 -76 -84 -60 -129 -59 -85 -68 -2,3
Abr P -37 -42 -18 -29 -31 -20 -46,0 -425 -456 -11,4 -86 -87 -31 -71 -23 -11,8 -10,6 -1,3
May P -25 -23 -12 -22 -28 -14 -38,8 -33,0 -38,7 0,8 -81 -88 -64 -99 -49 -10,1 -85 -2,8
Jun P -22 -23 -10 -22 -25 -17 -15,7 -7,9 -159 10,8 26 -30 -12 -08 25 -38 -63 -1,7
Jul P -20 -16 -8 -22 -23 -13 -10,7 -1,3  -10,9 6,8 44 -49 -29 -58 -03 -75 -65 -1,2
Ago P -20 -15 -8 -23 -22 -14  -0,6 1,7 -0,0 14,5 -43 -45 -45 -59 -20 -61 -7,9 -1,8
Sep P -22 -16 -8 -22 -19 -15 17,8 20,6 18,0 9,6 -38 -38 -25 -48 -11 -27 -44 -2,5
Oct P -21 -15 -7 -21 -18 -15 264 286 26,7 10,8 -43 -39 -16 -36 -01 -50 -51 -0,4
Nov P -21 -14 -7 -22 -17 -1 375 373 373 34,0 -48 -35 -23 -74 - 23 -38 -3,3
Dic P -18 -12 -4 -24 -16 -10 26,6 30,4 251 19,5 -1,2 - 0,2 09 34 -14 -30

10 Ene P -14 -8 -4 -21 -16 5 17,4 16,6 18,1 8,3 -45 -33 -31 -26 -07 -54 -48
Feb P -19 -1 -5 -1 -17 -9 47,0 329 47,0 . . .

iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
" ——  ZONA DEL EURO " % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %

50 - 1 50 40 ¢ 1 40

-0,5 -0,5 31 Bl

-6,0 -6,0 22 22
-11,5 | 1-11,5 13 113
-17,0 + 1-17,0 4 14
-22,5 + 1-225 5 15
-28,0 | 1 -28,0 -14 + 1-14
-33,5 - {-33,5 23 + 1-28
-39,0 4 -39,0 -32 + 4-32
-445 - 4 -445 -41 - 1 -41
-50,0 T e e e -50,0 -50 T e e T -50

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Comision 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
n n n n
04 -3 11 16 -17
05 27 26 9 4
06 5 19 3 -4
07 3 9 4 -6
08 0 13 19 7
09 -12 -21 -33
10 -33

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2
REALIZACION %

%

2004 2005 ‘ 2006 2007 2008 2009 ‘ 2010

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacion correspondiente
a la realizacion del afio t se obtiene en la primavera del afo t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

07
08
09

09 E-E
10 E-E

08 Oct
Nov
Dic

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

10 Ene

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

TUVTUT TTUT TT

TUVUVTTUVUUUTUTTUTUTTUT

Y

%

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 10 11 12 13 14
- - -
-10,9 -13,1 -13,3 -0,5 -22,3 -25,2 -15,0 -15,0 -17,7 -46,5 -33,3 -5,0 -13,9 0,2
-48,5 -53,1 -53,8 -29, -52,1 -56,6 3,0 ) -7,5 s 13,4 -11,5 7,3 -23,8
-51,4 -56,8 -7,9 -7,9 1,5 3,7 -19,8 0,8 -11,2 -32,9
-61,6 -63,1 -63,4 -56,9 -61,5 -63,5 -20, -20,9 -30, 21, -60,9 -41,0 -15, -55,4
-53,5 -59,2 -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 -14,8 -18,2 -44.3 -13,8 33,8 -39,6
-61,6 -63,1 -63,4 -56,9 -61,5 -63,5 -20,9 -20,9 -30,2 21,7 -60,9 -41,0 -15,1 -55,4
-44,7 -54,1 -52,3 -16,4 -62,5 -65,3 57,3 13,7 87,1 28,1 30,0 100,8 47,3 -46,9
-56,7 -63,1 -62,0 -35,4 -46,7 -58,0 -27,0 -5,3 49,4 7,5 8,5 59,7 -40,4 -35,3
-45,8 -48,5 -46,8 -37,3 -60,9 -66,8 -49,1 -17,5 -55,8 -39,2 -21,7 -60,2 -45,4 -45,3
-42,3 -43,9 -43,5 -38,3 -48,0 -55,7 46,0 -13,0 147,9 139,5 -6,0 151,1 25,1 -39,1
-22,2 -42,9 -44 1 38,1 -52,3 -57,5 92,0 -6,4 87,2 -14,1 49,0 138,3 94,8 -20,6
-47,8 -49,1 -51,0 -44.6 -46,2 -51,2 -0,3 -5,6 41,5 360,0 256,7 -0,5 -11,7 -32,3
-36,5 -46,9 -46,6 -15,5 -52,7 -54,6 8,1 -4,3 -13,8 -33,6 -51,3 -4,3 22,6 -21,2
-29,6 -40,5 -43,1 -5,4 -47,0 -52,5 -12,8 -5,0 -7,3 -44.8 -68,0 4,5 -14,5 -23,9
-42,4 -45,6 -33,6 -7,4 -8,6 -13,3 -24,7 -7,6 -40,0 -21,1
-37,1 -39,7 -31,3 -9,6 -33,7 -35,1 -96,5 -32,6 -30,2 -9,3
-42,4 -50,7 5,9 -7,9 -4,7 45,0 55,0 -18,7 8,0 -20,0
-15,6
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== | |CENCIAS
—— VISADOS % % CONSUMO APARENTE DE CEMENTO %
1 30 30 - 1 30
121 21 121
12 12 112
13 8 \ 13
1-6 -6 - -6
-15 -15 + -15
1 -24 -24 1 -24
1 -33 -33 1 -33
4 -42 -42 4 -42
4 -51 -51 1 -51
60 -60 60

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacion de Fabricantes de Cemento de Espaha.

-60

2006

2007

2008

2009

2007

2008

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 7, 8y 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 econémico de los bienes Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
Bienes Bienes de Bienes de de los bienes
Total de equipo inter- Energia | Extracti- | Manufac- energia
consumo medios vas tureras eléctrica

y gas Bienes Bienes Bienes
Serie 1 Total |Manufac- de de Inter-

original T12 turas consumo | equipo medios

1 2 - 3 - 4 - 5 - 6 7 8 9 10 - 11 12 13 14

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 3,7
08 MP 98,6 -7,1 -4,6 -8,7 -11,0 1,6 -13,7 -7,8 1,1 -1,7 -2,0 -2,0 -0,1 -3,3
09 MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6 -24,3 -17,0 -7,6 -14,9 -4,9 -20,9 -19,2
09 E-E MP 80,7 -24,5 -17,8 -33,9 -32,7 -3,5 -32,7 -26,8 -3,4 -16,6 -6,1 -23,0 -24.1
10 E-E MP 77,0 -46 -4,9 -5,6 -3,2 -5,3 -10,5 -4,6 -3,0 1,8 0,0 0,4 4,7
08 Oct P 100,9 -12,2 -7,1 -18,0 -16,2 -0,1 -18,6 -12,9 -3,4 -5,7 -5,7 -4,5 -5,4 -7,4
Nov P 90,9 -18,3 -12,5 -22,3 -25,0 -3,4 -29,0 -19,4 -5,1 -9,1 -9,3 -4,9 -88 -12,6
Dic P 80,3 -16,0 -6,7 -18,7 -28,3 -1,6 -18,0 -17,8 2,3 -12,4 -13,2 -4,8 -11,3 21,2
09 Ene P 80,7 -24,5 -17,8 -33,9 -32,7 -3,5 -32,7 -26,8 -3,4 -16,6 -19,1 -6,1 -23,0 -24.1
Feb P 82,4 -24,3 -14,1 -33,0 -31,8 -9,7 -35,8 -25,5 -10,9 -19,3 -21,2 -8,5 -25,6  -25,7
Mar P 85,4 -13,5 -0,9 -16,8 -21,6 -12,1 -24,3 -13,6 -11,7 -19,4 -20,4 -7,6 -23,3  -26,1
Abr P 79,8 -28,4 -20,8 -33,6 -36,4 -11,2 -38,3 -29,5 -13,2 -21,4 -22,0 -7,3 27,4 27,2
May P 81,9 -22.3 -12,8 -28,7 -28,4 -12,5 -27,7 -23,2 -11,0 -17,8 -18,7 -5,3 -23,0 -235
Jun P 86,2 -14,3 -4,1 -23,0 -18,8 -7,8 -15,4 -15,2 -54 -16,7 -17,8 -5,2 22,3 221
Jul P 91,8 -16,9 -10,7 -25,2 -20,5 -6,7 -28,6 -17,9 -5,1 -159 -16,9 -4,0 -23,3  -20,3
Ago P 61,8 -10,6 -5,7 -11,1 -16,9 -6,7 -16,9 -11,5 -3,6 -15,1 -16,2 -5,4 -22,1 -19,4
Sep P 87,1 -12,7 -5,3 -17,5 -17,7 -7,1 -16,3 -13,6 -4,0 -12,7 -13,1 -2,9 -18,3 -157
Oct P 88,0 -12,8 -9,8 -16,4 -14,9 -8,0 -20,3 -13,2 -6,3 -11,1 -11,8 -4,7 -17,3  -12,3
Nov P 87,3 -4,0 1,3 -8,0 -3,7 -10,2 -4,3 -3,3 -9,8 -6,9 -7,0 -1,8 -12,9 -5,9
Dic P 79,1 -15 0,9 -8,4 4,8 -8,1 -20,9 -0,4 -6,8 -4,0 -4,4 -0,6 -11,3 -0,4

10 Ene P 77,0 -4,6 -4,9 -5,6 -3,2 -5,3 -10,5 -4,6 -3,0 1,8 2,2 0,0 0,4 4,7

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
_ === B|ENES DE CONSUMO
== ESPANA <
=== B|ENES DE INVERSION
% ASNA DEL EURS % % BIENES INTERMEDIOS %
10 T+ - 10 10 ¢ - 10

N 0 XN 0

30— v S B
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 1.
a. Espana: base 2005 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO

07
08
09

09 E-F
10 E-F

08 Nov
Dic

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

10 Ene
Feb

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

= =2

30

20

10

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

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.

-50

a. Corregidos de variaciones estacionales.
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO

07
09

09 /-/
10 /-1

07 1l
v

08/

1
v

09/

1
v

10/

Porcentajes

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 cion
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) )
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
81,3 82,6 3 76,6 78,2 5 84,2 85,0 -0 82,7 84,2 2 94,7 95,5 - 84,3
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
70,2 70,4 25 69,8 70,6 17 72,8 72,7 24 67,8 67,7 34 91,7 92,6 1 71,4
72,8 72,4 20 72,5 71,9 9 77,6 75,6 16 69,5 69,9 32 85,0 86,1 - 74,6
69,0 70,0 26 66,8 67,6 18 69,7 70,2 25 69,1 70,6 33 91,7 92,1 0 72,4
82,1 83,3 1 77,9 79,4 5 85,2 86,5 -7 83,2 84,2 1 93,8 94,6 - 84,2
81,1 82,5 5 771 77,9 6 84,8 85,6 4 81,6 83,9 6 95,5 96,2 - 84,1
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 - 83,8
79,3 79,5 7 76,0 76,5 11 83,8 83,6 4 78,7 79,0 7 93,2 93,0 - 82,7
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
72,8 72,4 20 72,5 71,9 9 77,6 75,6 16 69,5 69,9 32 85,0 86,1 - 74,6
69,5 69,7 27 67,6 68,6 18 73,6 73,2 23 67,4 67,3 39 95,4 96,0 - 70,2
68,5 69,4 30 69,3 70,7 18 69,0 69,3 34 66,2 66,9 38 95,0 96,0 2 69,6
69,9 70,1 25 69,9 711 22 711 72,7 22 68,0 66,5 29 91,2 92,2 - 71,0
69,0 70,0 26 66,8 67,6 18 69,7 70,2 25 69,1 70,6 33 91,7 92,1 0 72,4
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === BIENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % === OTROS SECTORES %
1 98 98 - 1 98
196 9% - . 196
loa 94t < oo e U S 194
o2 9 | S 192
{90 % | {90
188 88 | 5 {88
{86 86 | - 186
1 L ’ 1
184 84 | 184
4 L =~ 4
182 82 - 182
180 80 - 180
178 78 - 178
176 76 - 176
{74 74 | {74
172 72 + 172
170 70 - 170
168 68 - \ 168
1 66 66 - 1 66
I I I 164 64l I I 164
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

98

o6 |
04 |
o |
9|
88 |
86 |
84 |
82 |
80 |
78 |
76 |
74|
72|
70|
68 |

66 -

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. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo|  Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- Pasajeros | Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total | En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -
07 3,1 4,0 1,7 2,1 2,9 1,1 55 9,1 9,0 9,2 4,2 52 4,7 -1,7 -1,5
08 -1,7 -0,1 -1,2 0,2 -1,3 -2,5 0,6 -3,0 -7,5 0,3 0,0 -1,5 -2,1 -0,9 -10,3
09 P . -5,8 -8,8 -1,5 -8,0 -8,0 -8,0 -9,6 -2,2 -12,9 -6,2 -24,8
09 E-E P -13,3 -14,8 -12,0 -11,6 -5,7 -12,6 1,9 -17,1 -23, -11,9 -15,0 -5,1 -23, -6,5 -38,7
10 E-E P 1,5 1,7 0,3 -1,5 2,4 11 3,7
08 Oct -6,7 -3,6 -5,2 -2,9 -5,9 -4,9 -7,4 -10,9 -18,3 -5,8 -2,7 -1,1 -5,7 -0,8 -14,2
Nov -12,0 -11,5 -10,5 -8,6 -7,9 -11,4 -3,6 -14,3 -19,5 -9,6 -6,5 -4,6 -15,0 -4,4 -26,8
Dic -9,3 -12,3 -10,6 -11,0 -10,4 -12,8 -7,8 -13,7 -16,2 -11,4 -13,3 -5,4 -14,1 -1,9 -27,8
09 Ene P -13,3 -14,8 -12,0 -11,6 -5,7 -12,6 1,9 -17,1 -23,1 -11,9 -15,0 -5,1 -23,1 -6,5 -38,7
Feb P -14,7 -18,1 -15,5 -17,2 -8,7 -15,7 0,3 -18,5 -20,8 -16,4 -19,8 55 -13,6 -10,8 -33,1
Mar P -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 -13,0
Abr P -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 -40,5
May P -8,2 -10,4 -8,9 -10,2 -111 -11,7 -10,3 -11,9 -13,0 -11,2 -19,9 -5,1 -18,0 -3,8 -32,1
Jun P -7,2 -9,5 -6,4 7,1 -9,4 -10,0 -8,4 -8,7 -9,2 -8,4 -21,4 -2,6 -12,9 -7,7 -28,1
Jul P -5,2 -9,0 -5,5 -9,0 -3,2 -6,1 1,5 -4,8 -2,5 -6,1 -9,4 4,0 -15,9 -6,3 -29,4
Ago P -4,9 -10,9 -5,0 -10,6 -4,3 -8,1 0,2 -5,4 -1,4 -7,7 -10,4 -10,3 -11,4 -8,4 -28,3
Sep P -6,4 -9,7 -6,6 -8,8 -7,3 -9,5 -3,6 -5,1 -1,3 -7,3 -2,9 -3,6 -10,8 -7,0 -19,1
Oct P 0,1 -3,8 -1,7 -5,4 1,7 -3,6 10,5 -2,7 -0,2 -4.1 0,1 4,3 -10,4 -6,7 -27,6
Nov P -2,9 -3,9 -3,6 -5,6 -0,1 -3,1 3,4 -0,8 1,2 -2,3 4,0 54 -0,5 -2,7 -3,4
Dic P 2,2 -0,4 0,0 -2,5 0,7 -3,6 5,0 2,1 3,8 0,6 17,9 -0,4 -1,2 -4,2 22,0
10 Ene P 1,4 1,7 0,3 -1,5 2,4 1,1 3,7
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
@ o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, @ @ % === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % @
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 A\ 0
2t {2 2| {2
-4t 1-4 -4+ 1-4
-6 1-6 -6 1-6
-8 -8 -8 -8
-10 -10 -10 -10
-12 -12 -12 -12
-14 -14 -14 -14
16 T T e e -16 -16 T e e e 16
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadro 15.

a. Desde enero de 2003, para Galicia, informacion procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revisién
exhaustiva del directorio. Desde enero de 2006, se han actualizado los directorios y ampliado el &mbito temporal de recogida de la informacion a todos los dias del mes.
En junio de 2009 se ha actualizado el directorio de establecimientos hoteleros de Canarias.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
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 /-IV M 38 208 545 1,4 59,80 22 848 2633 1303 1330 3,0
09 /-IV M 38 432 224 0,6 59,95 23 037 757 537 220 0,8
07 I/ 37 592 661 1,8 58,86 22127 597 389 208 2,8
1 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
/i 38 162 570 1,5 59,76 22 807 679 340 339 3,1
1 38 271 537 1,4 59,95 22 945 643 322 321 2,9
v 38 357 460 1,2 60,13 23 065 660 276 384 2,9
09/ 38 409 366 1,0 60,15 23102 525 220 305 2,3
1 38 432 271 0,7 60,06 23 082 276 162 113 1,2
1 38 443 172 0,4 59,81 22 994 48 103 -54 0,2
v 38 443 87 0,2 59,76 22 973 -92 52 -144 -0,4
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
== TOTAL

=== POBLACION

=== POBLACION ACTIVA === POR POBLACION

. % % . 8067“[55 POR TASA DE ACTIVIDAD mi—IeSSOO
L ] 700 700
3 13 600 600
L ] 500 500
2 12 400 400
L ] 300 300
1L {1 200 200
L 1 100 100
0 \ 0 0 7 | 0
L 1 -100 \ -100
- -1 -200 7 | -200

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)

b. Col. 7 = (col. 5/ col. 1) * variacion interanual col. 1. Col. 8 = (Variacion interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 - 4 5 6 - 7 8 9 - 10 11 12 - 13 14 - 15
06 M 19748 774 4,1 16208 706 4,6 3 540 68 2,0 1837 -75 -3,9 8,51 1,6 8,35
07 M 20 356 608 3,1 16760 552 3,4 3 596 56 1,6 1834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,49
08 M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,7 7,55
08 /-IV M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,7 7,55
09 /-lV M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,8 9,41
07 1l 20 367 674 3,4 16779 668 41 3588 6 0,2 1760 =77 -4,2 7,95 1,7 7,51
1 20 511 615 3,1 16870 504 3,1 3641 111 3,1 1792 27 1,5 8,03 1,9 7,44
v 20 477 475 2,4 16877 410 2,5 3600 65 1,8 1928 117 6,5 8,60 1,7 7,33
08/ 20 402 333 1,7 16817 303 1,8 3585 30 0,8 2174 318 17,1 9,63 1,5 7,23
/i 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 3600 -41 -1,1 2599 807 45,0 11,33 0,4 7,57
v 19 857 -620 -3,0 16308 -568 -3,4 3 549 -52 -1,4 3208 1280 66,4 13,91 -0,2 8,03
09/ 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 84,5 17,36 -1,3 8,80
1 18945 -1480 -72 15737 -1116 -6,6 3208 -364 -10,2 4138 1756 73,7 17,92 -1,9 9,31
1 18870 -1476 -7,3 15650 -1 096 -6,5 3220 -380 -10,6 4123 1525 58,7 17,93 -2,1 9,64
v 18646 -1211 -6,1 15493 -816 -5,0 3153 -395  -11,1 4 327 1119 34,9 18,83 -2,0 9,87
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
% ZONA DEL EURO % % PARADOS "
5 F 15 90 - 1 90
8 8 80 80
3 3
70 - 1 70
2 2
60 - 1 60
1 1
50 - 1 50
0 0
Rl 11 40 - 1 40
27 12 30 | 130
-3 1-3
20 - 1 20
-4 q-4
L ] 10 + 1 10
5L 1-5 L ; 1
[ 1 0 0
6t 1-6
= | 5 -10 -10
gLl — e I 20 L T 120
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.3. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria:

Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupados

dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
06 M 4.1 4,6 34,0 -5,6 -1,2 59,0 0,4 0,5 24,5 8,0 8,2 56,3 5,0 53 31,3 4,6
07 M 3,1 3,4 31,7 -2,0 2,0 58,6 -0,9 -0,5 22,8 6,0 6,7 54,3 3,8 3,8 28,4 3,3
08 M -0,5 -0,5 29,2 -5,1 -8,0 58,0 -1,3 -1,3 20,7 -104 -12,2 48,9 2,0 2,3 27,0 -0,3
08 /-lV M -0,5 -0,5 29,2 -5,1 -8,0 58,0 -1,3 -1,3 20,7 -104 -12,2 48,9 2,0 2,3 27,0 -3,0
09 /-lV M -6,8 -6,0 25,4 -4,0 -0,1 59,0 -13,3 -13.1 15,8 -23,0 -25,0 42,6 -2,5 -1,3 24,0 -6,2
07 1l 3,4 4.1 31,8 -3,8 0,3 58,6 -1,3 -0,8 22,8 7,5 8,9 55,2 4,3 4,7 28,4 3,8
/i) 3,1 3,1 31,9 -3,1 0,3 55,6 -0,9 -0,7 23,2 4,8 54 54,4 4.1 3,7 28,9 3,4
v 2,4 2,5 30,9 -1,8 0,0 57,1 -1,0 -0,4 22,7 2,6 2,8 52,7 3,5 3,1 27,8 2,6
08/ 1,7 1,8 30,1 -6,4 -10,2 61,3 2,3 3,1 21,9 -1,4 -2,0 51,3 2,7 2,8 27,0 2,0
/i 0,3 0,4 29,4 -4,4 -8,7 56,6 0,8 1.1 21,4 -7,5 -8,8 49,8 2,0 2,5 26,8 0,5
/i) -0,8 -0,7 29,5 -4,6 -9,5 54,2 -1,4 -1,6 20,8 -12,6 -141 48,7 2,0 2,4 27,7 -0,6
v -3,0 -3,4 27,9 -4,8 -3,4 59,8 -6,7 -7,7 18,7 -20,2 -23,8 45,7 1,4 1,7 26,3 -3,0
09/ -6,4 -5,8 25,4 -3,0 3,3 63,0 -125 -12,0 16,6 -259 -29,9 40,5 -1,3 0,0 23,9 -6,6
1 -7,2 -6,6 25,2 -4,2 0,8 57,1 -13,7 -14,0 156 -246 -26,4 42,8 -2,7 -1,6 23,9 -7,4
1/l -7,3 -6,5 25,9 -6,4 -3,5 56,9 -149 -150 153 -23,3 -245 43,0 -2,8 -1,7 24,9 -7,3
v -6,1 -5,0 25,1 -2,6 -1,5 59,2 -11,9 -114 155 -173 -17,6 43,9 -3,3 -1,8 23,5 -6,2
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
o LBUEG — ;rl\%rL?SI:TRIA
- gg;‘aTCngC'ON CONSTRUCCION
% % % =+ SERVICIOS %
10 . 10 60 - 1 60
y\ 50 150
0 = A 0 L |
VN
40 140
-10 -10 30 130
20 - 120
-20 -20
10 10
830 L—o—u — . 130 0ol T T 10
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

a. Series recalculadas a partir de la matriz de paso a CNAE 2009 publicada por el INE. Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de
Espafa, capitulo 24, cuadros 4 y 6.

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto,
en el 1er. trimestre de 2005 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracion
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacion Variacién Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 ((%)) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
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 /-lV M 348 3,0 -426 -8,0 29,25 -656 -4,4 33 1,6 12,33 7,75 55,5 2,41 27,0
09 /-lV M -102 -0,9 -898 -18,4 25,40 -857 -6,0 36 1,7 13,34 11,83 53,8 5,13 1140
07 /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
/i 465 41 -391 -7,3 29,39 62 0,4 11 0,5 12,36 7,09 50,0 2,20 15,7
1 320 2,8 -444 -8,2 29,53 -175 -1,2 52 2,7 11,72 7,67 59,5 2,34 36,3
v 96 0,8 -664 -12,7 27,93 -656 -4,4 88 4,3 12,92 9,86 83,6 2,97 56,8
09/ 70 0,6 -1045 -20,6 25,41 -996 -6,8 22 11 13,22 12,42 99,7 4,01 91,0
1 -135 -1,1 -981 -19,8 25,24 -1155 -7,8 39 1,9 13,48 12,11 72,9 4,72  117,2
1 -197 -1,7 -899 -18,2 25,85 -1136 -7,7 40 2,0 12,79 11,42 49,2 529 1272
v -148 -1,3 -668 -14,7 25,08 -857 -6,0 42 2,0 13,87 11,37 14,8 6,50 117,8
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
DDA =—— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
12 7 212 13 113
I | 12 | 112
8 18 L ]
| | 11+ 111
4t \/ 14 10 - 110
A\ ol I
’ \/ ’ I ]
L J 8 18
= 1= 7t 17
sl |8 6 - 16
r 1 5 |r 15
-12 1-12 [ 1
4 14
16 | 1-16 3 13
[ 1 2 r 12
-20 1-20 r 1
1t 11
-24 e —_— _— 24 0 Tt L T 0
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)

Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria |Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
07 M 2039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 57 -0,0 1552 0,5 11,88 23,90 88,12 1505 2,0
08 M 2540 501 24,6 79 266 306 265 17,0 711 20,1 1383 -10,9 11,39 25,61 88,61 1358 -9.8
09 M 3644 1104 435 35,7 453 49,9 452 47,7 62,5 40,0 1168 -155 9,41 27,97 90,59 1165 -14,2
09 E-F M 3405 1116 48,8 12,6 51,7 36,4 522 51,7 99,1 40,7 1071 -28,8 10,98 24,46 89,02 1055 -28,9
10E-F M 4090 685 20,1 52,4 182 32,1 178 14,3 14,7 19,7 1039 -3,0 943 2588 9057 1027 -2,7
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 8941 1112 -27,6
Feb 3482 1167 504 14,5 534 31,4 5441 55,7 99,3 42,4 1017 -28,8 11,38 25,22 88,62 999 -30,3
Mar 3605 1304 56,7 23,9 595 642 594 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 38,4 551 595 550 59,8 78,5 472 1110 -19,8 9,83 26,62 90,17 1110 -18,2
Jun 3565 1174 49,1 35,7 503 54,0 50,3 55,3 65,3 445 1275 -102 8,45 27,70 9155 1260 -8,8
Jul 3544 1117 46,0 41,7 46,4 53,3 46,2 50,7 55,8 422 1403 -13,7 7,92 29,98 92,08 1383 -12,5
Ago 3629 1099 434 46,2 43,2 50,7 43,0 46,7 46,9 40,9 945 -10,0 7,27 26,95 92,73 963 -6,5
Sep 3709 1084 41,3 453 41,0 482 408 43,3 41,8 399 1355 -98 948 30,88 90,52 1398 -7,3
Oct 3 808 990 35,1 43,6 345 494 341 36,6 32,8 33,9 1358 -143 9,32 32,90 90,68 1380 -12,1
Nov 3 869 880 29,4 46,2 282 444 278 29,1 24,5 28,6 1204 3,6 8,92 29,75 91,08 1189 4,8
Dic 3924 795 25,4 49,0 23,9 396 234 23,1 18,9 252 1138 1,8 754 2834 92,46 1106 1,1
10 Ene 4048 721 21,7 53,8 19,7 322 194 16,9 16,3 21,0 1050 -6,7 9,01 2501 9099 1030 -7,3
Feb 4131 649 18,6 50,9 16,6 32,0 16,2 11,6 13,0 18,4 1028 1,1 9,84 26,74 90,16 1024 2,5
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % % %
i % 110 ¥ *6
4 4
41 100
2 2
90
0 / 0
1 80 2t 1-2
-4 - 1 -4
41 70 L ]
-6 - 1-6
1 60 [ 1
-8 -8
1 50 -10 + 1-10
A2 -12
4 40
=il -14
1 30
-16 -16
1 20 -18 1-18
-20 -20
10
-22 -22
0
-24 -24
10 e e -10 -26 e e 26
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Publico de Empleo Estatal (INEM).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 16y 17.
a. Hasta diciembre de 2008, CNAE 1993; desde enero de 2009, CNAE 2009.
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas y porcentajes
Segun mes de Segun mes de registro
inicio de efectos
econdémicos (a)
Miles de trabajadores afectados (a) Incremento salarial medio pactado
Incre-
Miles mento
de del Varia-
trabaja- | salario |Porre- | Por cion | Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios |Porre- | Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
dores medio |visados (firmados | Total | inter- tura tria cion visados [firmados tura tria cion
afecta- | pactado anual
dos (%)
(b) (©) (© (©) (© (© (©) (© (©
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - - - -
07 11 606 421 5778 2634 8412 -509 510 2172 475 5254 2,87 2,96 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
08 11 655 3,68 7069 1733 8802 390 406 2419 1070 4907 3,48 3,80 3,54 3,21 3,39 3,64 3,62
09 9192 2,49 7611 1064 8676 -126 483 2063 1158 4971 2,62 2,35 2,59 2,39 248 3,57 2,43
08 Sep 11613 3,68 6911 1079 7990 949 405 2133 1013 4439 3,43 4,01 3,51 3,20 3,40 3,65 3,56
Oct 11 652 3,68 6951 1416 8367 801 408 2317 1022 4620 3,47 3,80 3,52 3,21 3,37 3,64 3,60
Nov 11 653 3,68 7028 1557 8585 375 405 2367 1056 4757 3,47 3,82 3,53 3,21 3,37 3,64 3,61
Dic 11 655 3,68 7069 1733 8802 390 406 2419 1070 4907 3,48 3,80 3,54 3,21 3,39 3,64 3,62
09 Ene 8910 2,54 3494 0 3494 -1014 115 1104 813 1462 2,93 4,50 2,93 2,93 2,70 3,54 2,77
Feb 8 932 2,54 5977 6 5983 689 189 1827 841 3125 2,68 1,86 2,68 2,81 252 3,59 2,53
Mar 8 933 2,54 6215 19 6234 610 193 1862 939 3240 2,70 2,73 2,70 2,85 2,52 3,58 2,55
Abr 9113 2,51 6711 63 6774 181 208 1883 994 3689 2,68 2,05 2,67 2,77 2,51 3,57 2,50
May 9114 2,51 6836 162 6998 23 278 1893 995 3832 2,67 3,10 2,68 2,70 2,51 3,57 2,53
Jun 9122 2,50 7042 343 7385 135 440 1913 1114 3918 2,66 2,99 2,67 2,45 2,51 3,56 2,52
Jul 9126 2,51 7069 367 7436 -30 445 1939 1114 3939 2,66 292 267 2,44 251 3,58 2,52
Ago 9128 2,51 7070 376 7446 -207 447 1942 1114 3944 2,66 2,90 2,67 2,45 2,51 3,58 2,52
Sep 9191 2,49 7350 478 7828 -162 455 1973 1114 4287 2,64 2,65 2,64 2,44 2,50 3,58 2,48
Oct 9191 2,49 7491 895 8 386 19 480 2005 1146 4755 2,63 2,30 2,59 2,40 248 3,58 2,42
Nov 9192 2,49 7537 1052 8589 4 481 2038 1158 4913 2,63 2,35 2,60 2,40 2,48 3,57 2,44
Dic 9192 2,49 7611 1064 8676 -126 483 2063 1158 4971 2,62 2,35 2,59 2,39 248 3,57 2,43
10 Ene 1391 1,562 1154 - 1154 -2 340 131 241 4 778 1,62 - 1,62 1,30 1,12 1,96 1,82
Feb 1391 1,52 1393 0 1393 -4 590 151 337 39 866 1,52 1,54 1,52 1,20 1,18 0,90 1,73
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-febrero Enero-febrero
[ 2009 I 2009
miles 2010 miles % 2010 %
000 - . 4 6000 4 . -4
5000 - 4 5000
30 -3
4000 + 1 4000
3000 - 4 3000 2 12
2000 - 4 2000
1+ 11
1000 4 1000
0 0 0 0
TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION AGRICULTURA CONSTRUCCION

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracion (MTIN), Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual.
a. Datos acumulados.

b. Hasta el afio 2008, incorpora las revisiones por clausula 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 Construccién | Servicios Total Industria | Construccion | Servicios (a)
1 - 2 3 - - 8 9 10 11 12 -
06 MP 4,8 3,8 3,0 6,3 57 4,8 3,4 2,4 6,3 57 4,8 2,3
07 MP 4,0 3,5 4,9 4.1 4,6 4,0 3,4 4,6 4,2 4,5 4.1 2,3
08 MP 4,8 4.4 6,3 49 46 5,1 4,8 6,3 5,0 4,9 41 33
08 /-l MP 4,7 4,4 5,8 4,9 5,2 5,2 4,9 6,2 5,0 57 3,5 3,0
09 /-l MP 3,8 3,3 59 3,9 58 3,4 1,9 5,1 3,5 54 5,1
07/ P 4,0 4.1 4,8 3,9 4,3 4,3 3,9 5,0 4,5 4,7 3,0 2,1
1 P 3,8 2,5 4,3 4.1 4,2 3,7 3,3 3,7 3,9 4,2 3,9 2,4
1 P 41 3,7 5,1 4,2 52 3,9 2,9 4,2 4,2 4,9 4,8 2,2
v P 4,3 3,8 53 4,3 4,5 4.1 3,3 54 41 4,4 4,7 2,5
08/ P 4,6 3,6 54 4,9 8,6 5,2 53 55 5,0 9,3 2,9 4,9
/i P 4,8 55 6,1 4,5 1,8 5,0 4,9 71 4,7 2,0 4.1 0,9
/i) P 4,8 3,9 5,8 5,2 54 53 4,5 6,1 54 6,0 3,5 3,5
v P 5,0 4,6 7,9 5,0 3,0 4,8 4,5 6,6 4,7 2,7 5,8 4,2
09/ P 4,2 3,8 6,5 4.1 3,7 2,9 1,2 4,5 3,0 2,4 7,8 4,0
1 P 4,0 3,2 6,3 4.1 9,6 4.1 2,5 5,8 4,3 9,8 3,6 .
n P 3,3 2,9 4,9 3,5 4,2 3,1 2,0 4,8 3,2 3,9 3,9
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 - 10 10 110
9 r 19 9+ 19
8 - 18 8 18
7+ 17 7 r 17
6 16 6 16
51 115 51 115
4L 14 4t 14
3+ "3 30 "3
2+ 12 2+ 12
1+F 1t 11
0 ‘ 2606 ‘ ‘ 2607 ‘ ‘ 2608 ‘ ‘ 2609 ‘ ° 0 ‘ 2606 ‘ ‘ 2607 ‘ ‘ 20b8 ‘ ‘ 2609 ‘ °

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

Nota:

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del 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 11 12
- - - -
07 P 3,8 1,6 4,5 2,5 0,7 1,0 3,6 2,7 2,8 1,8 3,4 0,7
08 P 4,6 3,5 6,1 3,2 1,5 -0,2 0,9 0,5 -0,6 0,7 57 4,0
09 P 0,4 3,7 . 3,3 . -3,6 -4,0 -6,7 . 6,8
07/ P 3,7 1,0 4,4 2,6 0,7 1,6 4,0 3,4 3,3 1,8 2,0 -
/i P 3,5 1,4 4,2 2,4 0,7 1,0 3,8 2,7 3,1 1,7 1,9 1,3
1 P 3,7 1,5 4,5 2,3 0,7 0,8 3,5 2,7 2,8 1,9 4,2 0,1
v P 4,0 2,4 4,9 2,8 0,9 0,4 3,1 2,2 2,2 1,7 5,7 1,2
08/ P 4,9 2,5 6,0 3,2 1,0 0,6 2,5 2,2 1,5 1,5 3,4 0,7
1 P 5,0 2,9 6,4 3,2 1,4 0,3 1,7 1,4 0,3 1,1 6,7 1,2
1 P 4,7 3,6 6,2 3,6 1,4 -0,1 0,4 0,4 -1,0 0,4 6,7 41
v P 3,8 4,8 6,0 3,0 2,1 -1,7 -1,2 -1,8 -3,2 -0,2 6,5 9,9
09/ P 0,9 59 4.1 1,9 3,2 -3,8 -3,3 -5,0 -6,3 -1,3 9,7 16,5
1 P 0,9 4,8 4,2 1,6 3,2 -3,1 -4,2 -4,8 -7,2 -1,8 8,5 14,9
1 P -0,1 3,5 3,3 1,4 3,4 -2,0 -4,0 -4,0 -7,2 -2,0 6,0 9,2
v P -0,1 3,1 . 3,2 -3,1 -2,1 -6,1 3,1 .
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
18 - 1 18 18 1 18
16 + 1 16 16 1 16
14 | {14 14 L {14
12 1 12 12 | 1 12
10 + 41 10 10 + 41 10
8 - 18 8 r 18
6 - 16 6 r 16
4L {4 4t {4
2+ 12 2 r 12
0 = 0 0 /\/ 0
2L TR - 2 2L TR TR TR 3
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. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2006 = 100
m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacion interanual

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

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) () energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L L - L L L L
07 M 102,8 _ 2,8 4,2 4,8 3,7 0,7 1,8 3,8 2,7 103,8 57
08 M 107,0 _ 4.1 1,4 4,0 6,5 0,3 12,1 3,9 3,2 107,0 3,1
09 M 106,7 _ -0,3 0,8 -1,3 0,9 -1,3 -8,7 2,4 0,8 94,9 -11,3
09 E-F M 105,6 -0,6 0,8 -1,2 1,7 2,1 -0,5 -8,7 3,5 1,8 101,9 -6,4
10E-F M 106,6 -0,6 0,9 -1,1 -3,5 0,5 -1,6 10,7 1,2 0,1
08 Nov 107,5 -0,4 2,4 2,0 2,5 3,6 0,6 -0,5 4,0 2,7 101,7 -10,5
Dic 106,9 -0,5 1,4 1,4 1,6 3,0 0,4 -7,2 3,8 2,4 100,5 -10,3
09 Ene 105,6 -1,2 0,8 -1,2 1,3 2,5 -0,3 -9,3 3,6 2,0 101,0 -7,2
Feb 105,6 - 0,7 -1,2 2,2 1,7 -0,7 -8,1 3,3 1,6 102,9 -5,4
Mar 105,8 0,2 -0,1 -1,1 0,8 1,2 -0,6 -11,6 2,7 1,3 105,4 -7,1
Abr 106,8 1,0 -0,2 -0,1 - 0,7 -0,7 -12,4 3,1 1,3 107,8 -7,7
May 106,8 - -0,9 -0,1 -0,6 - -0,8 -15,3 2,6 0,9 101,8 -15,1
Jun 107,2 0,4 -1,0 0,3 -2,7 0,4 -1,1 -14,2 2,4 0,8 93,7 -17,2
Jul 106,3 -0,9 -1,4 -0,5 -2,7 0,9 -1,5 -15,9 2,1 0,6 83,3 -17,9
Ago 106,7 0,3 -0,8 -0,2 -2,5 0,8 -1,8 -10,2 1,9 0,4 84,2 -14,8
Sep 106,4 -0,2 -1,0 -0,4 -2,5 0,5 -2,1 -10,2 1,8 0,1 90,4 -14,0
Oct 107,2 0,7 -0,7 0,3 -2,6 0,4 -2,1 -6,6 1,6 0,1 91,4 -12,2
Nov 107,8 0,5 0,3 0,8 -2,7 0,5 -1,7 1,9 1,6 0,2 92,2 -9,3
Dic 107,8 - 0,8 0,8 -3,1 0,7 -1,7 7,5 1,6 0,3 95,0 -5,5
10 Ene 106,7 -1,0 1,0 -1,0 -3,2 0,5 -1,7 11,4 1.2 0,1
Feb 106,5 -0,2 0,8 -1,2 -3,8 0,5 -1,5 9,9 11 0,1
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iINDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
- I‘;‘;“éEBF‘Eﬁ'-E —— ALIMENTOS ELABORADOS
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS — AUNENESEN EAZERA
=== SERVICIOS ENERGIA
% % % %
6 1 6 30 1 30
5 5
20 1 20
4+ 4
3 - 3
10 + 1 10
20 2 /v—’\
1t 11 Q’J\j\\/\-
| 0 ~ 0
0 0 - ™
Bl -1
10 1 -10
2 2
-3 T et et 3 -20 T T e -20
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

07
08
09

09 E-F
10 E-F

08 Nov
Dic

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

10 Ene
Feb

= 22

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espafa| del |Espafia| del Zona Zona
euro euro Espafa | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafha | del |Espaha| del |Espaha| del Espaha | del |Espafa| del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
2,8 2,1 2,2 1,9 41 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
41 3,3 4,2 3,8 57 5,1 7,4 6,1 3,9 3,5 3,3 3,1 0,4 08 11,9 103 3,9 2,6
-0,3 0,3 -1,8 -0,9 0,2 0,7 1,0 1.1 -0,7 0,2 -3,0 -1,7 -1,0 0,6 -9,0 -8,1 2,2 2,0
0,8 1.1 -0,9 0,3 2,0 2,6 2,0 2,3 2,0 2,9 -2,5 -0,8 -0,4 0,6 -8,6 -5,1 3,3 2,4
P 1,0 1,0 1,0 0,6 -0,8 -0,1 1.1 0,6 -2,7 -1,2 1,8 0,9 -1,3 0,1 10,5 3,6 1,0 1,4
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
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 7,1 -3,7 3,8 2,6
0,8 11 -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
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
-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
-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
-0,9 - -2,9 -1,4 -0,2 0,9 -0,1 1,0 -0,3 0,7 -4,5 -2,5 -0,6 0,8 -152 -11,6 2,4 2,1
-1,0 -0,1 -2,9 -1,6 -0,6 0,7 0,5 11 -1,7 - -4,4 -2,7 -0,9 06 -141 -11,7 2,2 2,0
-1,4 -0,7 -3,4 -2,4 -0,3 - 1,2 0,8 -1,8 -11 -5,2 -3,6 -1,2 05 -158 -14,4 1,9 1,9
-0,8 -0,2 -2,4 -1,5 -0,2 -0,1 1,1 0,6 -1,6 -1,2 -3,6 -2,3 -1,4 06 -10,2 -10,2 1,8 1,8
-1,0 -0,3 -2,6 -1,8 -0,5 -0,2 0,7 0,5 -1,8 -1,3 -3,8 -2,6 -1,6 05 -10,1 -11,0 1,6 1,8
-0,6 -0,1 -1,9 -1,4 -0,5 -0,4 0,8 0,3 -2,0 -1,6 -2,7 -2,0 -1,6 0,3 -6,5 -8,5 1,4 1,8
0,4 0,5 -0,3 -0,3 -0,5 -0,1 1,0 0,5 -2,1 -1,3 -0,3 -0,4 -1,3 0,2 1,9 -2,4 1,4 1,6
0,9 0,9 0,5 0,5 -0,5 -0,2 1,3 0,7 -2,4 -1,6 1,0 0,8 -1,2 0,4 7,4 1,8 1,4 1,6
1,1 1,0 1,1 0,7 -0,6 -0,1 1.1 0,6 -2,5 -1,3 1,9 1,1 -1,3 0,1 11,3 4,0 11 1,4
P 0,9 0,9 0,8 0,5 -0,9 -0,1 1.1 0,6 -2,9 -1,2 1,7 0,8 -1,2 - 9,8 3,1 0,9 1,3
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual
= BIENES (ESPANA)
== GENERAL (ESF‘ANA) === B|ENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % *=  SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
r 17 7T 17
16 6 r 16
15 & |- 15
{4 4| {4
13 3r 13
2 2 r 2
f 1 1+ 1
0 0 0
-1 -1+ -1
-2 21 4 -2
-3 3¢ 1-3
F—— P F—— 14 4Ll P F—— TR
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Eurostat.

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

ltalia y Espafa. En el IAPC de Espafa se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodoldgicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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16

Bienes
Intermedios | Energia

15

Tasas de variacion interanual

Bienes
de

14

Pro memoria: zona del euro

de
consumo | inversién
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o0
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13

Total
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QS

a OWWOW

Bienes
intermedios

Yo

nNO

Bienes de
equipo

Bienes de
consumo

General

Serie
original

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

m  Serie representada graficamente.
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Tasas de variacion interanual
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-10

0,1
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2010
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2000

=== TOTAL (ESPANA)
35* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010 INDICADORES ECONOMICOS

0,9

2008
BANCO DE ESPANA

1,0
=== TOTAL (ZONA DEL EURO)

113,6
2007

P

127

iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL
-10

Tasas de variacion interanual

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

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

FUENTES: INE y BCE.



iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

5.4.

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)
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FUENTES: ME y BE.

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

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

36* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010  INDICADORES ECONOMICOS

BANCO DE ESPANA



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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor | produc- |rentas la de Intere- | tesyde | siéony dos
dad (-) Total |afiadido | tos y |dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1=2-8 [2=38a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
L] L] - - - - - -
99 -7 303 109 643 29002 16408 6059 46909 11265 116946 15013 16958 60249 3750 20976 -6354 110370 116724
00 -6 330 118005 31566 17171 5419 52671 11178 124335 12881 16817 68917 4336 21384 -2431 118693 121 124
01 -5076 126 032 33160 17838 7335 56312 11387 131108 12890 17031 73716 4269 23202 -2884 125193 128 077
02 -4 780 109 142 24701 11431 5614 56616 10780 113922 13526 16652 53800 4596 25348 -2626 108456 111 082
03 -3692 111008 26542 10918 5089 57398 11061 114700 13966 15890 53259 4009 27576 -4132 109655 113787
04 -10762 116 577 28947 10991 4730 60054 11855 127339 14831 15060 57177 8760 31511 59 114793 114734
05 1590 130171 31542 11068 4401 70986 12174 128581 15665 14343 60311 5122 33140 6022 128777 122755
06 5005 147220 34929 11331 5328 82528 13104 142215 16839 13820 69588 5808 36160 11471 141847 130 375
07 12098 165010 33332 12938 6645 99240 12855 152912 18006 14024 77833 6092 36957 20135 159840 139 704
08 -30 527 135145 26 065 12715 6904 76 930 12531 165672 19244 14 145 85348 5857 41078 -18747 129 336 148 082
09 P -99 845 105929 18767 11563 8170 58211 9218 205774 20195 16318 119623 6120 43518 -87281 102038 189 319

09EE P 722 10009 -585 1164 383 9303 -256 9287 1377 1335 4865 75 1635 -2358 10377 12735
10E-E A -778 9158 -496 1006 330 9477 -1159 9936 1418 1453 4921 120 2024 -3590 10725 14315

09 Jun P-19226 1725 -1377 833 457 -52 1864 20951 2734 1377 12339 112 4389 -17716 673 18 389
Jul P-10286 11506 3945 845 571 5886 259 21792 1442 1435 16025 253 2637 -14127 11405 25532
Ago P-10511 2613 -5428 1066 410 6081 484 13124 1441 1374 7627 185 2497 -11506 1424 12930
Sep P -2447 11934 3495 1142 398 5644 1255 14381 1426 1336 8504 204 2911 -347 11521 11868
Oct P 3460 19712 5791 1163 260 11866 632 16252 1511 1416 9401 348 3576 5198 18816 13618
Nov P-12224 5132 -19 1020 198 2447 1486 17356 1476 1371 9796 602 4111 -10907 5575 16482
Dic P-28273 8735 -326 930 3390 2886 1855 37008 2846 1426 18526 3499 10711 -18773 6946 25719

10Ene A -778 9158 -496 1006 330 9477 -1159 9936 1418 1453 4921 120 2024 -3590 10725 14315

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses) (Suma mévil 12 meses)

TOTAL RECURSOS

IVA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== DEFICIT DE CAJA === TOTAL EMPLEOS
==« INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
30000™° M®30000 220000 M20000
20000 [ 4 20000 9
[ 1 200000 = 1200000
10000 4 10000 i
180000 + 1 180000
0 0
o | | amm 160000 | 1 160000
-20000 1 -20000 140000 | 1 140000
-30000 4 -30000
L ] 120000 + 4 120000
-40000 4 -40000
[ 1 100000 + 1 100000
-50000 4 -50000
-60000 | 1 -60000 80000 1 80000
-70000 4 -70000 60000 - 1 60000
-80000 4 -80000
L 1 40000 + 4 40000
-90000 4 -90000
-100000 - 4 -100000 20000’----....--..............------"' 120
-110000 -110000

L L L L L L L L 0 L L L L L L L L 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

m  Serie representada graficamente. 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 en ins- 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 11 12 13 14 15
L] L] L] L] L] L] L]
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 -14 527 9 206 305
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 7 817 8 551 -734  -9975 -1 354
04 -10762 1866 -0 12628 -1600 -1688 9416 -486 5486 -100 -6347 -12696 6349 18975 12728
05 1590 2608 0 1018 -1910 -3771 7276 -486 -3411 1410 1776 -8257 10033 -758 -392
06 5005 1295 -200 -3710 175 -2198 -2976 -486 -418 2367 -14067 -17 968 3901 10357 -6 077
07 12098 5 351 65 -6747 -120 1206 -4916 -519 -2495 -23 8280 5698 2581 -15026 -6 724
08 -30527 21551 4337 52078 2243 19355 33275 -520 -102 70 24877 22157 2720 27201 52 008
09 P-99845 17017 -4197 116863 -1497 34043 88313 -535 -468 -4491 62080 49127 12953 54782 121354
09 E-E P 722 11613 3998 10891 3 5821 -7170 - -24 12263 6676 5531 1145 4215 -1373
10 E-E A -778 -5437 1176 -4659 3 -591  -11 818 - 9 7741 -13516 -7739 -5778 8857 -12400
09 Jun P-19226 -6075 -8999 13151 3 1141 11477 31 503 9 094 8798 296 4057 12649
Jul P -10286 -14 584 -3906 -4 298 2 2862 -6 468 27 -719  -9011 -1768 -7243 4713 -3579
Ago P-10511 -6226 6 4285 2 3089 4 367 16 -3187 3025 788 2236 1260 7 472

Sep P -2447 15200 3900 17647 1714 2076 15354
Oct P 3460 12455 5996 8995 -997 2409 8 047
Nov P-12224 -1346 -2563 10878 -2998 4190 10655

246 9257 3869 5387 8390 17400
-27 -1433 1554 2148 -594 7441 10428
-1 -3966 1506 4899 -3393 9372 14844

[T T T T T
]
w
o

Dic P -28273-12746 -7129 15527 2 411 7 221 -399 8294 13908 3124 10784 1619 7 233
10 Ene A -778 -5437 1176 -4659 3 -591  -11 818 - 9 7741 -13516 -7739 -5778 8857 -12400
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil 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
me me me me
130000 5 130000 130000 5 130000
120000 | 41 120000 120000 + 4 120000
Hocool 810000 110000 | 1 110000
100000 | 1 100000 T | j| e
00000 | | 90000 90000 i ] 90000
[ 7 80000 - 4 80000
80000 4 80000 L |
r ] 70000 - 4 70000
70000 4 70000 L ]
r ] 60000 - 4 60000
60000 4 60000 t ,
t , 50000 - 4 50000
50000 4 50000 r ]
L i 40000 + 4 40000
40000 4 40000 r ]
L i 30000 - 4 30000
30000 4 30000 r 7
| | 20000 - 4 20000
20000 20000 10000 | { 10000
10000 4 10000 0 0
0 0 -10000 | 1-10000
-10000 1 -10000 -20000 4 -20000
-20000 -20000 -30000 -30000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
IcDjeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
el
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depésitos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espafa zados en Espafa (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
95 232 754 19 362 71070 132463 11 050 18 171 180 408 385 180023 52731 9 379 6 059
96 263 972 20434 81084 152 302 10814 19772 210497 529 209 969 54 003 15195 8185
97 274 176 23 270 71730 180 566 10578 11303 211538 445 211093 63 083 9 829 7 251
98 284 161 30 048 59939 205 189 10 341 8691 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 44575 245255 9 344 8552 188488 1187 187 301 120 424 20536 5430
01 306 895 7611 35413 257 192 8 845 5445 179123 2018 177105 129791 395 5460
02 307 610 5823 35459 258 877 8 359 4914 177 561 6 831 170730 136 880 300 6819
03 301 503 5105 38702 250 337 7 873 4 591 192 426 10952 181474 120029 300 6 821
04 303 563 3267 35996 250 125 7 388 10055 183276 19412 163863 139 700 300 7 186
05 299 656 2154 31647 254 442 6 902 6666 178 476 22810 155666 143 990 300 6 020
06 294 419 515 31060 250 702 6416 6242 163799 21897 141902 152517 100 5794
07 286 090 355 31644 243 246 5832 5367 171398 25 551 145847 140243 165 6 162
08 327 876 63 50788 266 334 5249 5505 200608 34 511 166 097 161779 4502 8 152
09 May P 373459 69 68519 294 853 4 665 5421 235942 42 111 193 831 179 628 13000 39874
Jun P 385196 70 70005 305074 4 665 5451 243295 41786 201509 183687 4001 46 398
Jul P 384 735 70 72291 302 300 4 665 5478 239 859 43524 196335 188 400 95 46 949
Ago P 387 996 68 74823 303013 4 665 5495 244 552 46213 198339 189 657 101 47 191
Sep P 403 642 66 76918 316594 4 665 5465 251921 46282 205639 198 003 4001 47 882
Oct P 413 965 67 79370 324 492 4 665 5438 254 936 46222 208714 205250 9997 48134
Nov P 426 835 66 83552 333181 4 665 5436 258 708 46 495 212213 214622 7434 53 565
Dic P 432940 68 84 302 338935 4 665 5037 262839 46140 216700 216241 305 58854
10 Ene A 424775 69 83695 331368 4 665 5046 245772 46140 199632 225143 1481 60 667
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida

=== DEUDA DEL ESTADO

—— VALORES A CORTO PLAZO —— DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES —— OTROS SECTORES RESIDENTES
«++ CREDITOS DEL BANCO DE ESPARA RESTO DEL MUNDO
-+« OTROS PASIVOS

440000 M€440000 440000 M440000

396000 | 1 396000 396000 | 1 396000

352000 | 1 352000 352000 | 1 352000

308000 L 1 308000 308000 | 1 308000

264000 | 1 264000 264000 | 1 264000

220000 | 1 220000 220000 | { 220000

176000 | 1 176000 176000 WM f/ 1 176000

N
I ] I / | ]

132000 | 1 132000 132000 |- V'Y 1 132000
88000 | 1 88000 88000 | 1 88000
44000 | 1 44000 44000 | 1 44000

o FIIfpIrrpnnsitamsncinanaanananny 0 o | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

06
07
08

08 E-D
09 E-D

08 Sep
Oct
Nov
Dic

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

RESUMEN

80000

60000 -

40000

20000

-20000

-40000

-60000

-80000

-100000

-120000

Trans-
feren-
cias
co-
rrien-
tes
(saldo)

13

-7 067
-9 235

-9 235
-7 992

-888

-1 075
-1173

1482
-415

-1 941

-922

-1 063

-464
-442
-424
-996
722

-1 700

716
382

Cuenta
de
capital
(saldo)

(a)

14

6194 -82 118 85624
4 578-100 800 101 066

5506

5 506
3940

379
212
251
209

340
238
374
930
150
148
146
397

57

-7
387
781

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-98 906

-98 906
-49 288

-7 704
-7 495
-8 304
-6 417

-5 577
-8 826
-5 839
-3 498
-3 798
-3 043
-1534
-2 628
-4 252
-4 159
-4 281
-1 853

I ENERO 2008 - DICIEMBRE 2008
[ 1 ENERO 2009 - DICIEMBRE 2009

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Total Saldo |Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos| Pagos
(saldo)
Del cual Del cual
Total Total
urismo urismo
1=2+5+ ’.:/viajes kviajes 10=11-
10+1§ 2=3-ﬁ 3 4 5=6-§ 6 7 8 9 12 11 12
-88 313 -83 246 175 808 259 054 22 235 84 761 40 715 62 52513 266 -20 799 47 701 68 500 -6 503
P-105 378 -91 246 192 613 283 859 23 076 93 234 42 061 70 158 14 360 -30 142 56 827 86 969
P-104 412 -87 660 193 899 281 559 26 265 97 513 41 901 71 24813 834 -33 782 60 991 94 773
P-104 412 -87 660 193 899 281 559 26 265 97 513 41 901 71 24813 834 -33 782 60 991 94 773
P -53 228 -45419 162 945 208 365 25 723 88 164 38 105 62 44111 897 -25 539 52 828 78 367
P -8083 -6719 17825 24543 2585 9027 4461 6443 1313 -3061 4241 7302
P -7707 -6093 17194 23286 2503 8964 3852 6461 1298 -3042 5267 8310
P -8555 -5523 14738 20261 1687 6986 2512 5298 1038 -3547 4265 7812
P -6626 -6583 13506 20090 843 7349 2102 6506 924 -2368 6309 8677
P -5917 -4115 11444 15558 1377 6581 2486 5204 948 -2765 4650 7415
P -9064 -5492 12782 18275 1196 6326 2077 5130 890 -2826 3260 6087
P -6213 -3227 14138 17365 1255 6508 2441 5253 829 -3319 4706 8025
P -4427 -3230 13609 16840 1393 6631 2520 5238 946 -1527 5121 6647
P -3948 -2913 13257 16171 2558 7138 3177 4579 689 -3129 4748 7878
P -3191 -2852 14245 17097 2724 7958 3749 5233 1147 -2621 4252 6873
P -1679 -2823 14894 17717 3630 9661 4716 6031 1181 -2062 5481 7543
P -3025 -4218 10353 14572 3533 8569 4923 5036 1280 -1344 3110 4454
P -4309 -5025 14278 19303 2580 7955 4015 5376 1103 -1141 4141 5282
P -4151 -3433 15402 18834 2562 7961 3602 5400 1091 -1581 3533 5114
P -4668 -4404 14511 18915 1357 5938 2364 4581 939 -2337 3192 5528
P -2635 -3687 14032 17719 1557 6937 2037 5380 855 -887 6633 7521
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2008 - DICIEMBRE 2008
me [ 1 ENERO 2009 - DICIEMBRE 2009 mes 1000 80000™
4 60000 60000 -
1 40000 40000 -
4 20000 20000 -
L M) 0

1 -20000

1 -40000

1 -60000

1 -80000

1 -100000

-120000

C. CORRIENTE

C. CAPITAL

C. FINANCIERA

ERRORES Y OMISIONES

-20000 -

-40000 -

-60000 -

-80000 -

-10000!f

-12000¢

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o disminucion de la posicion deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién de pasivos mayor que la variacion 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).

0 |

0

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

Errores

Y
omisio-
nes

(b)

17=-
(1 5+1.6)

16
L]
-3 506
-265
95471 3435
95 471
50 477

3435
-1189

7 353
7160
7 933
2914

351
335
372
3503

6242
5182
7 258
2444
3322
4517
2 495
2924
4233
5944
3814
2103

-665
3 644
-1419
1053
477
-1474
-961
-296

-1786
467
-249

80000

4 60000

4 40000

4 20000

1 -20000

1 -40000

1 -60000

1 -80000

1 -100000

BIENES
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TRANSFERENCIAS




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

Cuenta
finan-
ciera Total
(VNP- | (VNP-
VNA) VNA)
1= 2=3+6+
2+13 9+12
L L]
06 85624 111 425
07 P101 066 86 743
08 P 95471 65334
08 E-D P 95471 65334
09 E-D P 50477 40462
08 Sep P 7353 9465
Oct P 7160 15217
Nov P 7933 289
Dic P 2914 -5452
09 Ene P 6242 9263
Feb P 5182 -9
Mar P 7258 9945
Abr P 2444 7531
May P 3322 1027
Jun P 4517 -4568
Jul P 2495 -1036
Ago P 2924 -3234
Sep P 4233 2576
Oct P 5944 12136
Nov P 3814 15441
Dic P 2103 -8610
CUENTA FINANCIERA
(VNP-VNA)

80000

70000

60000

50000

40000

30000

20000

10000 |

-10000

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).

me

Total, excepto Banco de Espana Banco de Espana
Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
vados Activos | Otros
finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del De Del cieros vas frente VoS
Saldo |Espafia |exterior | Saldo |Espafa |exterior | Saldo |Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior | Espafa VNA) | exterior |Espafna VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
(b) () 13=14+
3=5-4 4 5 6=8-7 7 9=11-10 |10 11 12 15+16 14 15 16
- - - - -
-58 547 83 100 24 554 199 615 -3928 195687 -31647 66 093 34446 2003 -25800 -480 -12 327 -12 993
-50 902101 191 50289 104 779 -8601 96178 37025 57 196 94221 -4159 14322 -164 28329 -13 843
-6913 54662 47749 3763 -21869 -18106 76284 14822 91106 -7800 30137 -645 31713 -931
-6913 54662 47749 3763 -21869 -18106 76284 14822 91106 -7800 30137 -645 31713 -931
-6 047 22962 16914 46351 5105 51456 5653 4386 10040 -5495 10015 -1563 6146 5433
-1494 5004 3511 4132 -4325 -193 6660 -11901 -5240 167 -2112 -100 -1569 -444
-4593 6993 2400 -11047 -10171 -21218 30865 -12481 18 384 -8 -8057 -28 -5640 -2389
-1696 4006 2310 -2881 -458 -3339 1629 -6558 -4928 3236 7643 -318 8131 -171
-2316 5508 3192 -2302 673 -1629 -669 -13298 -13967 -165 8366 -172 8528 10
-5387 5632 245 10458 -7 057 3402 3841 7521 11362 350 -3021 -16  -2439 -566
-338 1728 1390 -4163 -1476 -5639 4895 -11385 -6490 -403 5191 -84 4972 303
-5306 3483 -1823 2014 1379 3393 13868 -9169 4699 -630 -2687 -165 -5382 2859
706 2612 3318 1328 -509 819 2564 -1477 1087 2934 -5087 -19 -6379 1311
-1 033 615 -417 -2952 5101 2149 5586 -4757 830 -575 2295 -120 1177 1237
8 933 -46 8887 -6119 6928 809 -5999 7630 1631 -1383 9086 -187 8321 952
-2049 1396 -653 9237 -4109 5128 -6909 -7497 -14406 -1314 3531 -348 4015 -136
1565 1794 3359 6626 -122 6503 -9382 7202 -2180 -2043 6158 -220 6099 279
825 -42 783 3414 3971 7 385 -728 7864 7137 -935 1657 6 2001 -351
164 342 506 13 306 -180 13126 -1094 1466 373 -241 -6191 -38 -6 159 6
-2913 3652 739 13884 1957 15841 5285 -7833 -2547 -815 -11627 71 -11 663 -36
-1214 1794 580 -680 -780 -1460 -6276 14820 8544 -440 10712 -444 11581 -425
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA)
[ ENERO 2008 - DICIEMBRE 2008 [ ENERO 2008 - DICIEMBRE 2008
ENERO 2009 - DICIEMBRE 2009 ENERO 2009 - DICIEMBRE 2009
= " 80000 80000 = " 80000
4 70000 70000 4 70000
4 60000 60000 4 60000
4 50000 50000 4 50000
4 40000 40000 4 40000
4 30000 30000 4 30000
4 20000 20000 4 20000
4 10000 10000 - 4 10000
0 0 0
-10000 -10000 -10000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

. DIRECTAS

OTRAS INVERS.

I. CARTERA

DERIVADOS FIN.

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado Consumo | Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 138 119 3,6 5,2 4,2 11,9 4,8 24,7 3,9 4,5 5,1 3,8 -1,7 -4,9 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 5,0 5,0 59 20 11,0 3,3 5,6 4,7
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,3 4,2 10,2 10,4 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,0 3,0 12,5 5,1 -5,0 5,6 8,1 7,8 8,4 17,7 42 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,9 3,3 5,2 7,8 8,6 7,7 8,0 8,4 7,0 -1,1 22,4 -125 23,5 -0,8
08 189 228 2,3 0,5 2,2 -6,6 0,5 17,0 -0,2 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 1,0 1,2 4,2
08 Nov P 14289 -13,8 -16,5 -5,3 -30,9 -21,1 -7,0 21,8 -155 -14,2 -14,2 13,9 -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 -31,5 -27,3 -16,5 -27,8 -25,5 -22,6 -25,7 -21,1 -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 -4,4 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 -23,8 -21,1 -25,7 -34,3 -6,3 -26,7 -26,5 -3,6
May P 12893 -22,4 -15,4 -9,6 -34,1 -16,2 -1,7 -16,9 -23,7 -22,6 -22,4 -19,4 -2,8 -22.2 -12,6 -5,1
Jun P 13896 -10,1 -4,7 59 -12,5 -10,2 -20,8 -9,6 -11,7 -9,6 -10,8 -175 258 -158 0,1 -1,8
Jul P 14 475 -15,8 -9,3 -0,1 -10,0 -15,2 -36,2 -13,9 -13,0 -12,2 -12,6 -11,4  -21,1 -20,3 -15,6 -19,7
Ago P 10072 -16,9 -6,4 2,2 -5,8 -11,3 -23,0 -10,4 -13,5 -8,5 -15,2 -40,9 -21,3 -20,5 -14,2 -22,0
Sep P 13871 -19,8 -12,2 -17,4 -1,4 -10,1 -22,1 -9,3 -18,9 -158 -18,4 -37,0 -24,8 -27,6 2,2 -16,4
Oct P 14918 -10,5 -4,2 0,1 -18,2 -4,4 -5,8 -4,4  -9,3 -7,0 -8,7 27,0 -29,7 -18/4 16,9 -8,6
Nov P 14068 -1,5 7,7 7,7 -4,8 9,7 -10,9 11,0 1,7 3,0 0,1 -32,1 -26,3 -7,3 37,6 8,4
Dic P 13 661 40 11,4 10,8 9,6 12,2 -11,2 13,5 4,4 5,0 1,8 -29,0 -23,7 -8,0 13,0 200,9
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 === QCDE
=== B.CONSUMO === 7ONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % 9 *== NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
14 7 5 14 30 7 1 30

2000

FUENTES: ME y BE.

2002

2004 2006

2008

-30

2000

2002 2004

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 4 y 5.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  [Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 185114 5,6 71 9,6 12,9 4,8 1,0 57 5,8 53 5,8 -4,8 -0,5 12,9 16,6 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 9,3 134 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 5,6 53 6,1 -0,1 39,2 293 37,3 11,2
06 262687 12,8 9,2 7,4 5,9 10,6 4,8 12,2 8,4 8,0 8,5 14,7 24,9 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7,4 6,8 7,5 7,5 4.1 83 105 11,0 9,8 16,4 -4,8 -6,8 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,1 -7,4 -13,7 -1,1 8,2 29 -82 -8,8 -7,4 12,9 16,6 10,8 -16,1
08 Nov P 20237 -19,9 -20,4 -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 -21,5 -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 -229 -386 -29,6 -35,2 -33,6
May P 16 160 -34,3 -26,9 -19,8 -32,3 -29,0 -7,3 -33,4 -29,9 -30,6 -31,7 -31,1 -42,8 -451 -39,9 -31,3
Jun P 17131 -29,0 -20,5 -7,4 -35,2 -23,5 -19,7 -245 -19,8 -21,3 -22,5 -19,8 -52,5 -36,7 -35,1 -51,2
Jul P 17706 -29,7 -19,1 -9,1 -37,2 -20,8 -19,2 -21,2 -243 -26,1 -25,1 -43,6 -37,0 -42,9 -36,9 -13,9
Ago P 14595 -26,0 -11,4 2,2 -15,9 -16,3 -13,4 -17,2 -19,3 -20,2 -21,5 -34,9 -43,3 -29,9 -29,8 -34,1
Sep P 19303 -21,9 -104 -2,0 -14,0 -13,3 -15,3 -12,8 -147 -174 -16,6 -24,0 -37,4 -142 -32,6 -37,9
Oct P 18828 -19,3 -6,4 6,5 -25,1 -8,9 -7,0 -9,3 -145 -175 -15,7 -11,3 -340 -324 -20,8 -31,1
Nov P 18923 -6,5 6,8 11,1 -5,3 6,8 0,6 8,4 -49 -6,7 -5,5 -55 -145 -20,8 -10,2 -28,2
Dic P 17733 -11,7 -4,8 -6,0 -18,2 -1,7 -16,3 30 -7,6 -7,7 -12,3 -34,2 -158 -6,3 -10,8 -21,7
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
20 | 1 20 20 -
10 \ 10|
0 0
-10 | -10 |
-20 1 -20 -20
-30 — 30 30 . -30
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 2y 3.

Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

Millones de euros

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EUU | Japon
Total Total
Alemania | Francia ltalia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
03 -46 995 -19057 -19120 -13731 -3239 -3517 63 1035 -27616 -1170 -3855 -8146 -1467 -5629 -2 600
04 -61486 -25991 -25267 -16282 -3353 -5671 -724 472 -36990 -1692 -4583 -9321 -1784 -7369 -3 104
05 -77 950 -30703 -29422 -16749 -3112 -6938 -1281 -210 -41592 -1092 -4769-14136 -3089-10182 -3 411
06 -92249 -33547 -32172 -18 689 -1625 -7184 -1375 294 -45357 -1062 -4652-18576 -3316-12647 -4 564
07 -100015 -40176 -38 176 -23 752 -214 -8 375 -2 000 133 -53745 -2555 -4779-16 42 -3477 -16 366 -4 347
08 -94 160 -26262 -26264 -19612 3019 -6608 1 356 -39284 -3739 -3663 .. -4971-18340 -3 296
08 Nov P -5 948 -1939 -1780 -1372 441 -541 -159 -145 -2682 -126 -200 -1285 -406 -1291 -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 -1 034 662 -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 -3 657 -395 -571 -1 242 773 -109 175 188 -1110 -274 -169 -919 -344  -870 -124
Abr P -3 636 -832 -725 -1 236 659 -63  -107 20 -1424 -293 -133 -831 -256  -884 -155
May P -3 266 -785 -849 -1 343 675 -134 63 163 -1142 -132 -156  -887 -168  -793 -139
Jun P -3 235 -780 -591 -850 662 3 -190 31 -1191 -235 -140 -829 -236  -885 -111
Jul P -3 231 -298 -270 -799 670 -200 -29 116 -550 110  -161 -990 -139 -1080 -212
Ago P -4 523 -1 389 -985 -765 109 -2562  -404 -14 -1862 -160 -137 -1100 -226 -1085 -111
Sep P -5 432 -1 590 -963 -1187 429 29 -627 -282 -2101 -277 -152 -1161 -574 -1196 -140
Oct P -3 909 -939 -533 -839 497 -146  -406 94 -1311 -269 -209 -1227 -149 -1083 -153
Nov P -4 855 -1 202 -902 -879 389 -308  -299 47 -1910 -294 -213 -1177 -259 -1101 -159
Dic P -4 071 -1 341 -978 -879 338 -285  -363 20 -1865 -140 -142 -1191 -205 -1104 129
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2008 - DICIEMBRE 2008 [ ENERO 2008 - DICIEMBRE 2008
me [ 1 ENERO 2009 - DICIEMBRE 2009 me me [ 1 ENERO 2009 - DICIEMBRE 2009 me
100000 - 100000 100000 - 100000
90000 - 1 90000 90000 1 90000
80000 4 80000 80000 + 4 80000
70000 - 1 70000 70000 1 70000
60000 - 1 60000 60000 1 60000
50000 - 1 50000 50000 1 50000
40000 - 4 40000 40000 + 4 40000
30000 4 30000 30000 + 4 30000
20000 - 4 20000 20000 + 4 20000
10000 4 10000 10000 4 10000
. e B, . e L .
10000 oAl OCDE  UE27  EEUU  JAPGN 0% 10000 ;oNAEURO  FRANCIA  REINO UNIDO 0%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 3y 5.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.

BANCO DE ESPARA 44* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010 INDICADORES ECONOMICOS




7.6. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafna
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente |activos
neta  Banco de |Posicion | De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafa | neta Espana |exterior | neta |Espafia |exterior | neta |Espafna |exterior neta Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (a)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 4 5 6=7-8 8 9=10-11 [10 11 12 14ai16 (14 15 16
L] L - - L] -
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 -89,2 156,0 2452 -105,7 256,8 3625 -1689 197,4 366,3 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -354,3 -410,3 -93,9 1750 2689 -102,3 319,8 422,0 -2142 204,0 418,1 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 431,6 68,1 14,5 31,9 21,7
05 -505,5 -5772 -67,1 2589 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 268,2 5047 71,7 14,6 171 40,1
06 /Il -596,1 -679,5 -17,1 326,4 3435 -459,1 447,7 906,8 -203,3 313,1 5164 - 83,4 15,0 25,4 43,0
v -648,2 -743,9 -19,3 331,1 350,4 -508,9 455,7 964,6 -206,1 324,9 530,9 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07/ -698,4 -798,8 -17,5 332,0 3496 -582,4 461,01043,3 -187,6 358,3 5459 -11,3 100,4 14,0 31,9 54,5
1 -729,9 -842,0 -10,2 359,4 369,7 -614,9 471,0 10859 -200,9 3615 5624 -15,9 112,1 12,9 40,7 58,5
/i) -773,0 -862,6 -4,4 364,4 3688 -640,2 4552 10954 -200,2 3835 583,6 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
v -816,6 -895,5 -0,7 398,6 3993 -6450 443,3 10883 -231,0 3783 609,2 -18,8 78,9 12,9 1.1 64,9
08/ -836,1 -916,7 -17,2 399,2 4164 -596,7 420,7 1017,4 -282,1 379,9 662,0 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
1 -8563,2 -920,4 -16,3 4173 433,6 -608,6 401,2 10098 -272,1 416,1 688,2 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
1 -857,6 -914,7 -8,9 4329 4418 -6229 387,71010,5 -271,2 4220 693,3 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
v -870,2 -921,1 -19,4 4323 4516 -593,1 361,6 954,7 -302,2 3856 687,8 -6,4 50,9 14,5 -30,6 67,0
09/ -870,6 -922,8 -8,6 4454 453,8 -580,4 349,9 930,3 -333,9 3738 707,8 0,0 52,3 15,7 -27,4 64,0
1 -913,9 -959,3 -17,8 453,0 470,7 -596,5 371,4 967,9 -3379 369,9 707,8 -7,3 45,4 15,1  -30,5 60,7
mn -955,1 -992,0 -224 4516 4740 -642,0 3851 1027,1 -322,7 364,9 6875 -4,9 36,9 18,3 -42,6 61,2
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
0B BANCO DE ESPANA B OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 | 200000 100000™" 100000
100000 | 4 100000
0 0
0 0
-100000 | 4 -100000
-100000 | 4 -100000
-200000 | 1 -200000
-300000 | 1 -300000 200000 | 4 -200000
-400000 | 1 -400000 \'
500000 |- 1| 500000 -300000 | -4 -300000
-600000 | 1 -600000
-400000 | - -400000
-700000 | 1 -700000
-800000 | 1 -800000
-500000 | 4 -500000
-900000 | 1 -900000
-1000000 Lot L i == == 000000 -600000 Ll L S 1 -600000
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 ruibricas, su efecto no justifica una revisién completa de las

series.

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

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |[Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- |Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cion entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- |empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio- |ciones de relacio- |fondos de fondos de (a)
capital nadas capital nadas inversion inversion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 - 10 - 11 12
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 231649 67 501 78 053 302067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 /Il 304 826 21608 264 483 79063 126 170 363383 232494 674 271 339 974 516 719 - -
v 307 902 23206 271313 79125 133193 373001 245683 718 897 355 621 531 211 32973 42569
07/ 310 862 21186 270717 78869 140704 373512 256 533 786 784 391 661 546 204 33197 44487
1 343 690 15733 283 849 85807 153729 374 852 267 241 818 657 403 612 562 870 39921 55856
1 342714 21690 286 337 82458 142095 374617 271 300 824 065 399 359 583 921 44181 62 069
v 371 669 26 950 308 399 90928 134762 372789 283669 804 609 383 489 612777 44642 63487
08/ 371 565 27 612 329 564 86815 105912 379311 237 465 779 900 384 824 663 846 53297 74001
1 388 452 28822 343172 90 408 98 479 364 805 218475 791 341 420 895 700 556 58 579 82016
1 401 784 31164 344554 97 283 84 523 365861 202 106 808 424 426 828 717 555 70066 81757
v 401 286 30976 348345 103 301 64 880 362907 172711 782 022 390 347 723007 108287 114023
09/ 413 272 32095 350377 103472 57 746 355692 144 503 785 823 379 273 740259 111670 111538
1 420 896 32078 351457 119268 65 603 366 112 178 870 789 019 375 342 743 355 92 879 100 032
mn 421 335 30263 357913 116084 77 841 367913 219240 807 833 370 311 735 058 85194 90098
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
OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE
me me me me
600000 + 600000 1100000 [ + 1100000
1000000 [ 4 1000000
500000 |- 1 500000
900000 [ - 900000
4 800000 [ - 800000
400000 | —~ 1 400000
700000 [ 4 700000
300000 4 300000 600000 4 600000
500000 | - 500000
200000 4 200000
400000 [ - 400000
300000 | 4 300000
100000 4 100000
200000 [ - 200000
0l b L L L L 100000 b L L Lo L L] 100000
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

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

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles res?llglsl Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L] L]
04 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
05 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 14 546 8292 467 160 5627 - 9,1
08 Sep 13 806 7 857 238 159 5678 -126 9,1
Oct 14 037 8 546 256 170 5201 -135 9,1
Nov 15150 8 796 449 168 5797 -60 9,1
Dic 14 546 8292 467 160 5627 - 9,1
09 Ene 16 033 8 889 492 173 6479 - 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
Jul 15 454 8 693 693 51 6017 - 9,1
Ago 18 106 8 860 692 2531 6 023 - 9,1
Sep 18 301 8 644 682 2785 6191 - 9,1
Oct 18 402 8578 678 2767 6 379 - 9,1
Nov 18 946 8 570 533 2761 7 083 - 9,1
Dic 19578 8 876 541 3222 6 938 - 9,1
10 Ene 20 047 9177 554 3296 7 020 - 9,1
Feb 20 859 9 456 662 3 344 7 396 - 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
I DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
] bEG [ DEG
Il POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 70000 70000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 70000
60000 60000 60000 4 60000
50000 50000 50000 4 50000
40000 40000 40000 4 40000
30000 30000 30000 4 30000
20000 20000 20000 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 T T2 3! T4 T
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

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

05 /Il 1080328 213370 3088 1424 191719 17 139 - 517879 400 264976 150727 101776
1% 1144 447 213412 2 465 65 192798 18 085 - 548 891 981 276 566 164 457 106 887
06/ 1238533 214 081 4628 14 191 300 18 137 - 589544 1003 295793 193633 99 115
/i 1258 491 213 347 3620 348 191 381 17 998 - 580931 2186 268495 208797 101453

17l 1308130 214 181 6 070 1472 188 569 18 070 - 602379 5274 267227 225647 104232

v 1370277 215585 4 836 665 191 871 18 213 - 622836 6252 277193 236038 103 352
07/ 1461696 219410 4901 40 195781 18 689 - 658 096 11 331 295528 252211 99 027
1 1522946 215150 5446 443 190 503 18 759 - 684742 11316 294402 269682 109 341

1 1541137 207 161 4 820 1329 182455 18 557 - 707016 15079 308889 273907 109 140

v 1561930 197 853 4 653 878 173 266 19 056 - 724116 21248 327391 261177 114300
08/ 1587427 194 208 6 329 558 167 692 19 629 - 768529 20424 380522 256302 111281
/i 1641752 196 200 5594 161 170 922 19 523 - 794 086 22729 399932 258374 113051

1 1680628 212 307 9722 493 182 155 19 937 - 792 491 21269 400051 258393 112778

v 1664 411 227 233 12 330 2098 191968 20838 - 766 316 12214 400693 249210 104 200
09/ 1686899 236 059 15 801 479 198 224 21556 - 783752 15198 411446 248 411 108 696
/i 1713644 250263 21 626 977 204 991 22 669 - 784190 14200 409692 250957 109 341

1 1724489 268815 31005 706 213 071 24 033 - 768480 14242 391123 256689 106 426

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

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

05 /1l 42 42 244638 3401 19 164 1636 142932 76 503 356 646 104 399 42 506 61893
1% 126 126 273437 3380 17 817 996 166 955 83 404 358 527 108 581 43 547 65 034

06 / 535 535 322 731 2905 19 500 417 195679 102 731 360 1139 111642 46 426 65216
1 328 328 351173 4283 18 432 338 226684 100123 352 961 112712 47 702 65010

1/ 316 316 374113 4641 22 224 838 244071 101073 348 918 117 140 51141 65 999

v 281 281 411 407 4786 22 967 702 275114 106 946 338 555 120 168 49 588 70 581
07/ 322 322 455159 5303 21455 550 317258 109 317 334 942 128 708 50 039 78 669
/i 423 423 481 211 5418 26 806 1066 336291 110269 331 1029 141419 50 483 90 936

1 277 277 493533 2 553 21708 854 345252 121828 339 998 133 151 52 225 80 925

v 3550 3550 491867 701 19 849 314 343564 126296 331 813 144 544 55110 89 434
08/ 1855 1855 479 155 927 19 399 431 328 226 128 441 320 1410 143681 56 259 87 422
/i 12 326 12 326 489 285 6217 20 681 1369 327505 131945 317 1252 149 855 61407 88 448

1 24 276 24 276 496 904 18 093 22 761 1213 318792 134690 323 1032 154 649 62 342 92 307

v 35233 35233 476 247 12 955 20643 2457 303 346 135497 322 1027 159 382 67 213 92 169
09/ 32 491 32491 473780 20073 17 163 2989 288116 143581 356 1501 160817 72 149 88 669
1 35 596 35596 462 326 18 632 15 952 2076 278613 144940 349 1763 181269 92 566 88 703

1 47 538 47 538 458 057 12912 15076 1944 279913 146 066 383 1763 181598 91 222 90 376

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Dep6si- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad mar- tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de ginal de AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito depédsito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12 13
08 Sep 471362 166 660 305 321 6 584 - 2284 9487 241752 682 161 55504 392028 103885 229611
Oct 534 868 272768 444976 -34 226 - 15549 164198 308820 713519 80454 524301 -39 148 226049
Nov 579941 329562 457 732 -3978 - 4612 207988 365023 727 623 95385 572539 -114554 214918
Dic 613857 256810 565508 -5 976 - 2644 205129 379866 749344 110732 587525 -107 316 233990
09 Ene 580046 224907 598 376 -8 568 -638 2646 236676 365644 746945 98 051 571542 -92189 214402
Feb 592161 212759 498 364 -6 449 2227 114740 370902 739970 96499 526691 -61125 221259
Mar 607 356 232617 451005 -5 038 - 1146 72373 388329 745155 133214 498652 -8613 219 027
Abr 629 124 241479 430873 -4722 - 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 254 069 416 844 -2 632 - 2197 54498 391872 761763 145461 468695 46656 224 107
Jul 603 864 99510 705934 -11999 - 359 189939 379226 768836 133472 435791 87291 224638
Ago 568759 78661 660858 -11350 - 313 159724 359004 770627 121583 428744 104462 209 755
Sep 583939 83418 607 221 -8 868 - 453 98285 366742 767611 138331 423839 115361 217 196
Oct 586 961 58 731 637 669 -7713 - 250 101977 373107 770074 146353 416440 126880 213854
Nov 580453 52295 604677 -9113 - 698 68104 367577 772428 148924 409556 144220 212876
Dic 575400 58968 623 882 -5 640 - 349 102159 355555 794597 128705 402181 165567 219 846
10 Ene 541473 61899 664650 -12329 - 406 173153 334353 789929 118932 427124 147384 207 120
Feb 534339 72624 647446 -13528 - 930 173132 319842 783511 116580 426226 154 023 214497

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 |Dep0si- 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 depod- moneda
(inyec- | (inyec- sito extran-
cion) cion) jera
14=15+16
+17+18 D3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 24 25 26 27 28
08 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
Jul 73283 14765 78806 -940 - - 19347 31501 -5447 21655 80103 27471 15336 70583 25574
Ago 74820 10000 78007 -845 - 2 12345 42474 -5447 11760 79228 18251 15110 70609 26 033
Sep 79591 11743 72170 =722 - 4 3604 48155 -5447 10457 77716 18261 15040 70481 26427
Oct 82534 5940 82025 -579 - - 4852 44070 -5447 16653 77235 23601 14900 69283 27257
Nov 79 011 6453 74472 -755 - - 1159 32264 -5447 27120 76566 40008 14921 74533 25073
Dic 76105 2801 78640 -495 - - 4841 33623 -5447 21154 78779 33805 14918 76513 26775
10 Ene 77 318 591 88649 -1383 - 3 10543 38790 -5447 17774 78093 31878 16160 76037 26201
Feb 76269 1118 87564 -1254 - 2 11161 40278 -5447 15831 76555 32241 16195 76770 25607

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo- 12 Otros Cesiones | Depé- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucion
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 4 7 8 10 11 12 13 14 15
n n n n n
07 497 887 -2,9 2,3 -4,1 454032 241 29,8 -2,2 -10,7 213263 -5,2 -2,3 -7,3 7,3 14,7
08 481 725 -3,2 0,6 -4,2 544857 20,0 24,3 -8,8 -8,9 145876 -31,6 -17,8 -42,3 5,6 8,0
09 P 523 342 8,6 1,2 10,6 526411 -3,4 -1,3 -18,2 -39,8 145518 -0,2 2,9 -3,8 2,3 0,3
08 Oct 465 576 -4,1 1,2 -5,4 541367 23,8 27,5 6,9 -18,8 154 705 -30,0 -14,3 -41,6 7,0 9,9
Nov 475 795 -2,5 0,9 -3,4 541006 21,4 25,8 -1,5 -24,5 149 333 -31,1 -16,0 -42,5 6,7 9,0
Dic 481725 -3,2 0,6 -4,2 544857 20,0 24,3 -8,8 -8,9 145876 -31,6 -17,8 -42,3 5,6 8,0
09 Ene 473 030 -1,9 1,3 -2,8 536139 15,0 19,9 -17,8 -23,7 149 832 -27,2 -19,4 -34,4 3,9 7,8
Feb 476 275 -0,8 1,4 -1,4 535827 12,0 16,8 -22,0 -22,3 147722 -26,9 -18,5 -34,8 3,3 7,4
Mar 477 051 -0,8 2,0 -1,4 535142 10,2 15,5 -27,9 -21,3 144 589 -26,6 -19,5 -33,7 2,5 7,6
Abr 476 246 1,1 3,1 0,6 535996 7,6 11,8 -22,1 -26,4 147 470 -23,9 -16,5 -31,2 2,6 7,0
May 490 903 2,9 3,6 2,7 585307 6,0 9,7 -20,2 -25,5 146 944 -22,3 -15,1 -29,4 2,8 5,4
Jun 505 785 3,7 3,7 3,7 530717 2,2 7,2 -27,1 -48,7 143 622 -20,2 -14,5 -26,0 1,5 3,9
Jul 503 312 4,9 4,6 5,0 531886 1,3 5,8 -27,6 -41,4 144 507 -17,2 -11,0 -23,6 1,9 3,3
Ago 501 924 5,0 4,9 5,0 531583 -0,2 4,2 -29,4 -42,0 145748 -15,7 -9,7 -21,9 1,3 1,9
Sep 506 380 5,8 5,0 6,0 526212 -1,8 2,6 -33,3 -35,2 145654 -13,0 -5,9 -20,5 1,2 1,6
Oct P 507 629 9,0 0,3 11,4 518487 -4,2 -0,3 -33,9 -31,2 145853 -5,7 -0,1 -11,8 1,8 0,5
Nov P 509 034 7,0 0,7 8,6 519564 -4,0 -1,4 -25,6 -28,2 145957 -2,3 2,3 -7,4 1,2 -0,1
Dic P 523342 8,6 1,2 10,6 526411 -3,4 -1,3 -18,2 -39,8 145518 -0,2 2,9 -3,8 2,3 0,3
10 Ene P 518826 9,7 1,3 11,9 522768 -2,5 -1,2 -13,1 -29,8 144 313 -3,7 -2,0 -5,6 2,8 -1,2
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO — M
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO 2
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, o CRUGETESRIRS A HES LA %
29 7 ;29 21 21
27 27 20 20
25 25
23 23 19 19
21 21 18 18
19 19 17 17
17 17
15 15 16 16
= 13 15 15
0 0 14 14
9 9
7 7 13 13
5 9 12 12
3 3
1 1 11 11
A -1 10 10
WY 2V . : :
-5 -5
7 7 8 8
-9 -9 7 7
-11 -11 6 6
-13 -13
15 15 g g
-17 -17 4 4
-19 -19 3 3
21 21
-23 -23 3 3
-25 -25 1 1
-27 -27 0 \/ 0
-29 -29
-31 -31 gl gl
33 L e b /.33 2L e S I
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depésitos
en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de 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) de e.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 8 9 10
L] L] L]
07 133 469 -2,8 94 394 20,9 37,4 -6,1 25188 -5,0 -2,2 -7,1
08 122 377 -8,3 111 807 18,4 25,1 2,5 11 959 -52,5 -42,7 -60,1
09 P 120 774 -1,3 110 582 -1,1 9,2 -31,2 11 846 -0,9 1,6 -3,8
08 Oct 116 473 -7,2 114 886 25,8 28,9 18,7 15780 -37,5 -24,0 -47.,5
Nov 121 399 -6,0 110 682 18,8 23,1 8,7 13777 -45,3 -33,4 -54,2
Dic 122 377 -8,3 111 807 18,4 25,1 2,5 11 959 -52,5 -42,7 -60,1
09 Ene 116 226 -7,2 105 590 11,9 20,1 -8,9 12 061 -50,8 -44.3 -56,7
Feb 117 693 -5,3 106 275 9,7 16,8 -9,6 11 893 -51,2 -44 1 -57,7
Mar 115 491 -6,4 107 027 8,2 16,7 -14,6 11 642 -51,7 -45,2 -57,8
Abr 109 632 -7,7 109 926 7,3 11,7 -6,0 11 354 -50,9 -47,2 -54,5
May 114 444 -5,6 112 360 7,4 11,8 -5,8 11 500 -47,8 -44,0 -51,5
Jun 116 041 -7,4 109 671 -1,7 8,2 -27,0 11 252 -44,9 -42,7 -47,2
Jul 113274 -4,2 110 299 0,9 12,6 -29,0 11760 -40,4 -36,5 -44.4
Ago 115 459 -4,5 111 085 -0,9 12,3 -34,2 11 860 -38,9 -34,7 -43,4
Sep 117 229 -7,2 109 508 -3,2 13,2 -41,3 11 847 -36,8 -31,1 -42,6
Oct P 115 433 -0,9 106 524 -7,3 7,9 -441 11 867 -24,8 -20,1 -29,9
Nov P 118 458 -2,4 106 969 -3,4 9,3 -37,2 11 878 -13,8 -9,8 -18,2
Dic P 120 774 -1,3 110 582 -1,1 9,2 -31,2 11 846 -0,9 1,6 -3,8
10 Ene P 119 671 3,0 106 524 0,9 9,6 -28,0 11749 -2,6 -2,2 -3,1
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 Y 8
10 10
5 5
0 T\ V™ .‘ 0
-5 \/_ M ®
-10 -10
-15 -16
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
-50 -50
.55\\\\\\\\\ | T R | I I | I I | R | I I NI | -55
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual 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]
07 364 418 -2,9 2,9 -4,6 359 639 25,0 28,4 -1,8 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 359 348 -1,4 2,7 -2,7 433 050 20,4 242 -18,8 133917 -28,8 -14,4 -40,0
09 P 402 568 12,0 2,4 15,3 415 829 -4,0 -3,5 -12,1 133672 -0,2 3,1 -3,8
08 Oct 349 103 -3,0 3,1 -5,0 426 481 23,3 27,2 -12,4 138 925 -29,0 -13,0 -40,8
Nov 354 396 -1,3 3,0 -2,6 430 324 22,1 26,3 -18,4 135 556 -29,2 -13,7 -41,0
Dic 359 348 -1,4 2,7 -2,7 433 050 20,4 242 -18,8 133917 -28,8 -14,4 -40,0
09 Ene 356 804 -0,1 3,6 -1,3 430 550 15,7 19,8 -27,2 137 771 -24,0 -16,1 -31,4
Feb 358 582 0,7 3,8 -0,3 429 553 12,5 16,7 -32,0 135 829 -23,6 -15,0 -31,6
Mar 361 560 1,2 4,5 0,1 428 115 10,7 15,2 -36,3 132 947 -23,1 -16,0 -30,3
Abr 366 614 4.1 55 3,6 426 070 7,7 11,8 -35,5 136 116 -20,2 -12,4 -28,0
May 376 459 5,8 5,8 57 422 946 5,6 9,3 -32,8 135 444 -19,0 -11,3 -26,5
Jun 389 745 7,5 5,8 8,0 421 046 3,2 7,0 -34,6 132 370 -17,0 -10,8 -23,4
Jul 390 038 7,9 6,5 8,4 421 588 1,4 4,4 -31,0 132 747 -14,3 -7,8 -20,9
Ago 386 466 8,2 6,6 8,7 420 499 -0,0 2,5 -29,4 133 888 -12,7 -6,5 -19,1
Sep 389 151 10,5 6,6 11,7 416 704 -1,4 0,5 -25,4 133 807 -10,1 -2,8 -17,7
Oct P 392 196 12,3 1,8 16,0 411 963 -3,4 -2,0 -21,5 133 986 -3,6 2,1 -9,7
Nov P 390 576 10,2 2,1 13,0 412 595 -4,1 -3,5 -13,5 134 079 -1,1 3,6 -6,3
Dic P 402 568 12,0 2,4 15,3 415 829 -4,0 -3,5 -12,1 133672 -0,2 3,1 -3,8
10 Ene P 399 155 11,9 2,2 15,1 416 244 -3,3 -3,3 -3,6 132 565 -3,8 -2,0 -5,8

HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

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

- % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % -
25 25
20 20
15 15
— \ANA—-
10 10
5 5
Nz \ o
. \/\—\/\/'/ s .
-10 -10
-15 -16
-20 -20
-25 -25
-30 PV BRI B | T R | L | I | L | R | n | -30
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTE: BE.

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

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

c. 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
- - - - - - -
07 2470351 270222 12,3 2,3 155 17,7 125 159 184 123 -0,4 12,7 8,3 4,4 11,1 0,3 1,4
08 2649235 179918 7,3 13,5 6,1 7,4 4,4 56 12,1 8,8 2,1 52 3,6 1,6 4,0 0,2 1,0
09 P 2765242 106 421 4,0 29,5 -0,9 -1,4 -0,3 2,0 370 0,1 4,8 -0,8 -0,7 -0,1 -1,4 0,6 0,0
08 Oct 2607 581 9345 8,0 10,0 7,7 9,1 57 7,4 6,7 9,6 1,5 6,5 4,5 2,0 53 0,1 1,1
Nov 2635872 28581 8,0 14,4 6,8 8,3 4,9 6,4 124 8,8 2,2 5,8 41 1,8 4,6 0,2 1,0
Dic 2649235 15674 7,3 13,5 6,1 7,4 4,4 56 121 8,8 2,1 52 3,6 1,6 4,0 0,2 1,0
09 Ene 2652 298 239 7,0 15,6 55 6,8 3,7 49 178 7,7 2,4 4,7 3,4 1,3 3,5 0,3 0,9
Feb 2668213 16218 7,1 18,6 5,0 6,6 2,8 42 22,0 8,4 2,8 4,3 3,3 1,0 3,0 0,3 1,0
Mar 2683759 16324 7,4 23,9 4,5 6,2 2,2 33 264 9,3 3,6 3,8 3,1 0,8 2,4 0,4 1.1
Abr 2707032 24036 7,7 27,0 4,2 6,2 1,5 29 244 10,2 41 3,6 3,1 0,5 2,1 0,4 1,2
May 2708 935 1546 7,0 26,9 3,4 53 0,8 2,1 18,0 9,4 4,1 2,9 2,6 0,3 1,5 0,3 1,1
Jun 2734202 13633 64 30,5 2,1 3,3 0,5 08 128 8,6 4,6 1,8 1,6 0,2 0,6 0,2 1,0
Jul 2730799 -5008 5,5 29,6 1,2 1,9 0,2 -0,0 26,2 5,6 4,4 1,0 1,0 0,1 -0,0 0,4 0,7
Ago 2722854 -8221 5,2 30,2 0,8 1,3 -0,0 -06 254 5,6 4,6 0,6 0,7 -0,0 -0,4 0,4 0,7
Sep 2740257 19334 5,1 31,8 0,2 0,4 -0,1 -1,0 26,9 4,5 4,9 0,2 0,2 -0,0 -0,7 0,4 0,5
Oct P 2750216 10940 5,1 35,2 -0,3 -0,4 -0,2 1,5 295 3,3 54 -0,2 -0,2 -0,1 -1,1 0,4 0,4
Nov P 2770614 20853 4,8 32,6 -0,5 -0,6 -0,2 -1,7 339 2,6 5,2 -0,4 -0,3 -0,1 -1,2 0,5 0,3
Dic P 2765242 -3473 4,0 29,5 -0,9 -1,4 -0,3 2,0 370 0,1 4,8 -0,8 -0,7 -0,1 -1,4 0,6 0,0
10 Ene P 2753597 -11192 3,6 28,0 -1,2 -1,9 -0,1 -2,3 33,1 0,4 4,6 -1,0 -1,0 -0,0 -1,6 0,5 0,0
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS ] SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
” == TOTAL % % == TOTAL %
38 ;38 387 ’ 38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 -V\ 2
0 0
-2 \ -2
-4 -4
-6 -6
-8 L L L L L L L n n | L L L -8
2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 - 4 5 - - 9 10 - 11 13 - 14
07 1215286 181572 17,7 895 668 19,5 14,3 36636 23056 18,4 0,6 282982 12,1 2,9 2678
08 1306 465 89 960 7,4 954134 6,8 50 41063 25648 12,1 0,4 311268 8,6 2,0 2 060
09 P 1302510 -18 341 -1,4 916 381 -3,5 2,6 56242 40095 37,0 1,2 329 888 0,0 0,0 1253
08 Oct 1300739 7940 9,1 952 803 9,2 6,8 39262 25132 6,7 0,2 308674 9,4 2,2 2103
Nov 1303570 2977 8,3 952583 8,0 59 41185 26580 12,4 0,4 309 802 8,6 2,0 2075
Dic 1306465 4729 7,4 954134 6,8 50 41063 25648 12,1 0,4 311268 8,6 2,0 2060
09 Ene 1311219 1792 6,8 954 548 6,1 45 43252 27882 17,8 0,5 313419 7,7 1,8 1944
Feb 1313082 1975 6,6 953408 55 4,0 44675 30002 22,0 0,7 314998 8,3 1,9 1900
Mar 1315548 2539 6,2 952533 4,4 3,3 45419 30788 26,4 0,8 317595 9,2 2,1 1788
Abr 1323469 8658 6,2 955121 4,2 3,1 45769 31893 244 0,7 322578 10,2 2,4 2787
May 1320188 -3885 5,3 953207 3,5 25 45096 31520 18,0 0,5 321885 9,4 2,2 2476
Jun 1322795 -9627 3,3 940241 1,2 0,9 44470 31731 12,8 0,4 338084 8,5 2,0 1560
Jul 1323586 -1181 1,9 936 122 -0,2 -0,2 49879 35958 26,2 0,8 337585 5,6 1,3 1485
Ago 1314767 -9 353 1,3 926 637 -1,0 -0,8 49500 35444 254 0,8 338630 5,6 1,3 1461
Sep 1312427 -1066 0,4 924 947 -2,0 -1,4 49378 35363 26,9 0,8 338101 4,4 1,0 1444
Oct P1309629 -2147 -0,4 922 853 -2,8 -2,0 50839 35330 29,5 0,9 335938 3,3 0,8 1402
Nov P 1308 854 -644 -0,6 918 855 -3,1 -2,3 55163 39262 33,9 1,1 334835 2,5 0,6 1414
Dic P1302510 -5402 -1,4 916 381 -3,5 2,6 56242 40095 37,0 1,2 329 888 0,0 0,0 1253
10 Ene P1297 077 -5254 -1,9 909619 -4,3 -3,1 57568 41388 33,1 1,1 329 890 0,3 0,1 1226
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
% o =— TOTAL
317 ;31
29 29
27 27
25 25
23 23
21 21
19 19
17 17
15 15
13 13
11 11
9 9
7 7
5 5
3 3
1 1
4 \ -
-3 -3
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de
Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
07 874 405 97 497 12,5 650116 13,0 9,6 222510 10,9 2,8 1778 51,4 0,1 26 576 5625
08 910 537 38 386 4,4 678 448 4,5 3,3 229712 3,9 1,0 2376 33,6 0,1 23 304 4 436
09 P 903 083 -2 655 -0,3 677907 0,1 0,1 222480 -1,6 -0,4 2696 13,5 0,0 24 005 2988
08 Oct 909 429 2133 5,7 677415 5,6 4,2 229 666 5,6 1,4 2 348 46,8 0,1 23 427 4617
Nov 915 350 6 065 4,9 678952 4,9 3,7 234039 4,4 1.1 2359 417 0,1 23515 4 540
Dic 910 537 -4 336 4,4 678 448 4,5 3,3 229712 3,9 1,0 2376 33,6 0,1 23 304 4 436
09 Ene 907 815 -2 584 3,7 678 335 4,0 2,9 226980 2,8 0,7 2500 14,5 0,0 23179 4319
Feb 904 846 2779 2,8 677745 3,2 2,4 224579 1,6 0,4 2522 15,2 0,0 23 054 4217
Mar 902 736 -1404 2,2 677119 2,6 1,9 223059 0,8 0,2 2 558 14,6 0,0 25 624 4229
Abr 903 683 973 1,5 677211 1,9 1,4 223902 0,3 0,1 2570 14,3 0,0 25 261 4 436
May 902 440 -996 0,8 675976 1,2 0,9 223883 -0,5 -0,1 2 581 13,1 0,0 24130 4116
Jun 908 465 6 624 0,5 676651 1,1 0,8 229223 -1,3 -0,3 2 591 12,9 0,0 25087 3674
Jul 905 592 -2 505 0,2 677543 0,8 0,6 225447 -1,7 -0,4 2602 12,7 0,0 24 756 3537
Ago 903 011 -2 323 -0,0 676883 0,5 0,4 223520 -1,8 -0,5 2609 13,0 0,0 24 599 3424
Sep 902 897 543 -0,1 676 739 0,3 0,2 223538 -1,2 -0,3 2620 13,0 0,0 24 305 3310
Oct P 903 463 896 -0,2 677 498 0,2 0,1 223319 -1,4 -0,4 2 646 12,7 0,0 24 155 3210
Nov P 908 789 5649 -0,2 678 402 0,1 0,1 227716 -1,3 -0,3 2671 13,2 0,0 24 623 3040
Dic P 903 083 -4 749 -0,3 677907 0,1 0,1 222480 -1,6 -0,4 2696 13,5 0,0 24 005 2988
10 Ene P 901 846 -963 -0,1 678782 0,3 0,2 220343 -1,3 -0,3 2721 8,8 0,0 23 898 2906
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' VIROEe TlTULlZAClQN‘ pIVENDS
—— PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS [ PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% o = TOTAL
227 ;22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 \N 0
30 T Y A 3 S L
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
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8.8. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Financiacion bruta

Valores a corto plazo

Valores a medio y largo plazo

Millones de euros y porcentajes

Créditos no comerciales y resto (b)

Deuda | Varia- |T1/12
PDE cién de
mensual | col.
(a) dela 1
deuda
PDE

1=4+8+12|2=5+9+13|3

06 389507 -1575 -0,4
07 P 380660 -8847 -2,3
08 P 432233 51573 13,5
09 A 559650 127417 29,5
08 Ago P 387788 637 1,3
Sep P 398142 10353 2,5
Oct P 397 413 -728 10,0
Nov P 416952 19539 14,4
Dic P 432233 15280 13,5
09 Ene A 433264 1031 156
Feb A 450286 17022 18,6
Mar A 465475 15189 23,9
Abr A 479881 14406 27,0
May A 486307 6426 26,9
Jun A 502943 16635 30,5
Jul A 501621 -1322 29,6
Ago A 505076 3455 30,2
Sep A 524933 19857 31,8
Oct A 537124 12190 35,2
Nov A 552971 15847 32,6
Dic A 559650 6679 29,5
10 Ene A 554674 -4976 28,0

Saldos |Variacién | T1/12
mensual | de los
saldos
4 5 6
-
32 574 -770 -2,3
33 397 823 2,5
52876 19479 58,3
86 001 33125 62,6
34 786 1873 13,6
37316 2530 12,4
41847 4530 30,7
48698 6851 39,6
52876 4178 58,3
58415 5540 58,3
60 287 1871 67,7
64405 4118 82,8
69740 5335 105,4
70 361 621 109,2
71 807 1446 116,6
74012 2206 124,9
76512 2499 119,9
78 475 1963 110,3
81327 2852 94,3
85522 4195 75,6
86 001 480 62,6
85 756 -245 46,8

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Tasas de variacion interanual

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO

CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

% TOTAL

130 |

115

100 |

85 -

70

55

40 |

25

10

M

41 25

,‘\_f\_hw‘\_

-35

2006 2007

FUENTE: BE.

2008 2009

Contribu-
ciones
aT1/12
del total
deuda
PDE

~Nood
N=o

oo s LooNaa ~ T

—_—_
D NOOOOOOOWONUT UILN = =

W NoowooooumhN

Saldos Variaciéon | T1/12  |Contribu-

mensual | de los |ciones

saldos |aT1/12
del total

deuda

PDE

8 9 10 11
- -

288 873 -1217 -0,4 -0,3
279 872 -9 001 -3,1 -2,3
302656 22784 8,1 6,0
385528 82872 27,4 19,2
283 972 -899 -1,1 -0,8
290 815 6 843 0,3 0,2
284 898 -5917 1,8 1,4
296719 11820 5,7 4,4
302 656 5937 8,1 6,0
297 997 -4 659 10,1 7,3
312065 14 068 13,3 9,7
322309 10244 18,6 13,5
330 996 8 687 20,2 14,7
334 867 3871 19,5 14,3
346566 11699 23,0 16,8
344 464 -2 102 20,9 15,4
345 105 641 21,5 15,8
359130 14 025 23,5 17,2
367 858 8729 29,1 20,9
379 901 12 043 28,0 20,0
385 528 5627 27,4 19,2
377 564 -7 964 26,7 18,4

Saldos |Variacién | T1/12  |Contribu-
mensual | delos |ciones
saldos |aT1/12
del total
deuda
PDE
12 13 14 15
- -
68 061 412 0,6 0,1
67 392 -669 -1,0 -0,2
76 701 9310 13,8 2,4
88121 11419 14,9 2,6
69 030 -337 6,0 1,0
70010 980 6,9 1,2
70 668 659 42,9 5,9
71536 868 46,4 6,2
76 701 5165 13,8 2,4
76 851 150 14,4 2,6
77 934 1083 13,9 2,5
78 761 827 14,7 2,7
79 145 383 15,5 2,8
81079 1935 16,7 3,0
84 570 3491 19,9 3,6
83145 -1425 19,9 3,6
83 460 315 20,9 3,7
87329 3869 247 4,3
87 939 610 24,4 4,3
87 548 -390 22,4 3,8
88 121 572 14,9 2,6
91354 3234 18,9 3,3

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual

I VALORES A CORTO PLAZO
[ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

507

45

40

35

30

25

20 -

2007

2006

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

m  Serie representada graficamente.

06
07
08

05 /Il
v

06 /
I
1
v

07/
I
1
v

08/
I
0
v

09/
I
0
v

Total
(a)

1 L]

1508 626
1760213
1869 882

1131241
1202 628

1265 755
1350 190
1419973
1508 626

1569 169
1652 352
1706 126
1760213

1793 356
1838 174
1852 563
1869 882

1861734
1861 005
1846 010
1837 034

Millones de euros y porcentajes

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)

S

10

20

-20

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

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

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

400/7e

2005

Financiacion 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 Adquisicion y rehabil. |Bienes uciones ciony
Total tura, |(excepto cion Total de vivienda propia de Resto privadas vivienda
iganade- | construc- Del cual donsumo sin fines
riay cion) Del cual uradero| (b) de lucro
pesca
Total Servicios
inmobi- Total
liarios
2 3 4 5 6 7 8 9 12 13 14 15
- - - -
781 644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 548 740 523 595 51 461 100 094 5704 20983 927 107
943 086 25 245 141 571 153 453 622 818 303 514 789 250 623 540 595 929 56 576 109 133 6 089 21 788 1 080 507
1016 948 26 244 156 141 151 848 682 716 318 032 819412 655 145 626 620 54 176 110092 6 091 27 4311 125 024
567 022 20 182 101716 94 411 350 714 144 811 541346 419032 398 498 44 644 77670 4355 18518 658 253
604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 448 688 426 954 45928 81638 4666 17648 711535
637 277 21 213 105687 106 183 404 195 181 491 604 878 475038 452318 46320 83520 4788 18813 762711
681 307 21 946 109856 116 195 433 311 198 998 642 697 502 002 478 158 49 161 91535 5109 21 077 817 195
728 058 22 460 115266 127 420 462 911 216 642 666 972 523 184 498 793 50 552 93236 5359 19584 867 247
781 644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 548 740 523 595 51 461 100 094 5704 20983 927 107
816 098 23 436 121 148 137 836 533 678 264 653 726 179 570989 545190 52713102477 5743 21 149 973 479
869 174 24 294 132 145 144 552 568 184 282 081 754 726 593 655 567 062 53 898 107 174 5955 22 497 1 020 287
910 001 25085 140332 150 341 594 243 292 599 768 197 609 791 582 505 54 035104 371 6 106 21 8221 052 731
943 086 25245 141 571 153 453 622 818 303 514 789 250 623 540 595 929 56 576 109 133 6 089 21 788 1 080 507
962 331 25003 143 816 154 237 639 275 311 272 802 258 635010 606 807 57 357 109 891 5804 22 9621 100 519
991 307 25727 148 218 155600 661 762 313 176 817 074 645286 616487 57726114062 5952 23 8401 114 062
1005 670 26 593 155 481 156 363 667 233 315444 816 755 651 958 623 101 55859 108 938 6 063 24 0751 123 765
1016 948 26 244 156 141 151 848 682 716 318 032 819412 655 145 626 620 54 176 110092 6 091 27 4311 125 024
1018902 24 472 158 905 143 515 692 011 324 222 808 715 651 495 621 811 50 560 106 660 5 125 28 9911 119 231
1007 492 23 732 158 800 134 690 690 271 324 664 815068 651 564 620 920 49 583113 922 5382 330631 110917
996 650 23 576 153 070 134 045 685 959 324 439 810 149 652 434 622 122 49 840107 875 5457 337541110918
991 326 23 123 152 199 130435 685570 323 306 813 930 653 902 623 561 49 228 110800 5523 26 2551 107 643
CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c)
TOTAL
= TOTAL
QZE;ISDSI\?ESS I;E%iLé‘CTIVAS === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
CONSTRUCCION Y VIVIENDA « . . ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO .
T 40 407 T 40
1 30 30 1 30
1 20 20 - 1 20
10 10 + 41 10
\ 0 0 0
-10 -10 -10
-20 -20 -20

2006 2007

2008

2009

2005
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d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicién y rehabilitacion de viviendas.




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

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
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. |media de |media de 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 cion sonal tacion cion 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 11
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 5,1 4,2 1,0
06 IV 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 11 0,7 0,2 1,1 0,0 1,1 20,9 3,9 2,8 1.1
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 1,1
n 4,5 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 11 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
1 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/l 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 1,1 0,1 0,3 0,2 12,5 5,1 4,2 1,0
09/ 41 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
1 3,5 2,1 1,5 0,9 2,4 0,9 0,6 0,8 0,7 0,2 0,6 10,0 4,7 3,5 1,2
n 3,0 1,6 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,6 0,5 0,3 0,7 9,9 4,2 2,9 1,3
v 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8 0,5 0,8 -0,2 8,0 3,6 2,3 1,3
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) = = 1 MARGEN DE INTERESES (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = =+ RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
on % %04 2% ~— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) % 4
22 | 122 | |
20 | 120
L ] 3t 13
18 + 118
16 + 116
14 | 114 2 2
12 1 112 .. f
10} 117 11 11
8l 18 ¢ o
6 - 16
[ 1 0 0
“ __/\ 4 \
2 12 [ |
oL v 1 1 L P P P
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009
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) forzg)os
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- 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 7 8 9 10 12 13 14 16 17
- - - - - - - -
05 262 201 1698 -1 5,1 54 751 -110 171 1,2 143 047 -611 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
06 270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
07 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
07 Ago 275016 -19 242 53 - - - ... 193565 3073 3,3 46136 -2060 -1421 14,7 35314
Sep 270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
Oct 267586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189387 -2902 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
Nov 261331 -6255 -4310 3,8 - - - ... 188057 -1330 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
Dic 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - . 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
08 Ene 244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
Feb 240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 .. 148946 -2 147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
Mar 235174 -5288 -3 933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
Abr 231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27622 409 -839 -9,56 22161
May 226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 .. 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
Jun 215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
Jul 208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 ... 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
Ago 205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 .. 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
Sep 198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2 863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16 564
Oct 185428 -13237-11 680 -5,2 29165 -1762 -1796 ... 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
Nov 180835 -4593 -4 363 -4,6 28810 -365 -427 . 124111 -2479 -2 854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL == TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
=== FIM RENTA VARIABLE o === FIM RENTA VARIABLE o
280000™° &) m€280000 30% / ) % 30
L 4 -
260000 |- 1 260000 .‘, .:'_ A
240000 | 4 240000 20 - _" St ‘ % = '-_ 120
220000 |- 1 220000 : AL b
200000 |- 4 200000 10 + 1 10
180000 1 180000
160000 1 160000 0 0
140000 4 140000
120000 4 120000 -10 + -10
100000 1 100000
80000 - 4 80000 -20 1-20
60000 1 60000
40000 | - LA et o 1 40000 -30 1-30
20000 | ‘v, 20000
0 0 -40 -40

2005 2006 2007

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

2005

2006 2007

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

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

m  Serie representada graficamente.

indices, millones de euros y miles de contratos

indices de cotizacion de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
08 1262,61 11738,25 309,67 3277,70 1245129 79578 2178 310 2403 160 - 19 146 - 7 605
09 1 055,69 10 107,91 235,02 2529,03 898195 75103 2448 490 3 699 008 - 33 946 - 5752
10 A 1109,06 10 656,26 259,47 2753,88 163821 14313 708864 362 104 - 6619 - 1027
08 Nov 950,75 8910,60 222,34 2430,31 73 259 6525 194 344 293279 1979 512
Dic 975,97 9195,80 222,81 2451,48 61062 5536 141215 312823 2 854 455
09 Ene 898,03 8450,40 207,09 2236,98 66 689 6020 162791 359 649 2 541 437
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 3 820 522
Abr 935,85 9038,00 220,27 2 375,34 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 1016,66 9 787,80 223,02 2401,69 86 272 5753 207861 404790 3984 531
Jul 1131,04 10 855,10 243,92 2638,13 95 572 5654 206118 289 376 2363 516
Ago 1187,30 11 365,10 257,84 277517 55 638 4336 171127 227 500 2090 423
Sep 1229,35 11 756,10 269,14 2872,63 65772 7226 215553 241874 4 438 469
Oct 1194,17 11 414,80 256,63 2 743,50 91 389 6713 241093 250942 3 648 495
Nov 1215,11 11 644,70 260,35 2797,25 84 933 5151 245345 251937 1455 475
Dic 1241,72 11 940,00 274,78 2 966,24 82 938 6319 240634 319010 3727 423
10 Ene 1140,57 10 947,70 261,87 2776,83 86 985 5193 313732 240235 3461 482
Feb P 1074,18 10 333,60 256,81 2728,47 76 836 9121 395131 121869 3158 545
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID —— DEUDA ANOTADA
=== |NDICE IBEX-35 —— ACCIONES
INDICE EURO STOXX AMPLIO AIAF
indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me me
500 - 4 500 500000 - 4 500000
400000 + 4 400000
300000 - 4 300000
200000 ~ 4 200000
100 | 4 100 100000 | 4 100000
j
0 L L L L L L L L L L L L 0 L L L L L L L L L L L L L
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros
(MEFFSA) (columnas 9 a 12)

BANCO DE EsPANA 60* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010  INDICADORES ECONOMICOS




9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL

m  Serie representada graficamente.

08
10

08 Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic
10 Ene
Feb

Medlias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulaciéon monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depodsitos Espana
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales |mensuales |crédito [depdsito | dia mes |meses |meses | aho
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |[meses | afio adia |mes |meses |afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
2,50 2,50 3,00 2 3,863 4,27 463 4,72 481 385 426 462 466 4,78 3,71 3,74 3,71 3,47
1,00 1,00 1,75 0 0,714 089 122 143 162 067 094 123 141 162 061 063 0,67 0,84
A 1,00 1,00 1,75 0 0,342 043 067 097 123 030 042 066 09 128 026 030 0,33 0,80
3,25 3,25 3,75 2 3,150 3,84 424 430 435 3,17 393 4,18 4,19 442 274 269 249 221
2,50 2,50 3,00 2 2,486 299 329 337 345 241 308 333 332 346 222 212 1,92 -
2,00 2,00 3,00 1,00 1,812 2,14 246 254 262 1,75 225 237 227 238 160 1,50 1,37 -
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
1,50 1,50 2,50 0,50 1,062 127 164 1,78 191 103 133 162 1,77 189 093 086 091 1,13
1,25 1,25 2,25 0,25 0842 1,01 142 161 1,77 082 1,12 1,47 161 1,76 0,73 0,79 0,81 -
1,00 1,00 1,75 025 0,782 088 128 148 164 0,71 096 1,30 1,49 - 067 070 0,73 -
1,00 1,00 1,75 025 0698 091 123 144 161 066 091 126 145 151 066 0,70 0,72 -
1,00 1,00 1,75 025 0358 061 097 121 141 030 059 095 1,18 1,41 026 036 045 0,55
1,00 1,00 1,75 0,25 0,347 051 086 1,12 133 030 052 086 1,10 1,34 026 029 0,41 -
1,00 1,00 1,75 025 0363 046 077 1,04 126 032 051 080 108 126 029 030 0,38 0,74
1,00 1,00 1,75 0,25 0,359 043 0,74 1,02 124 030 043 0,75 1,00 - 027 029 042 081
1,00 1,00 1,75 025 0362 044 072 099 123 033 044 0572 097 123 031 034 041 0,82
1,00 1,00 1,75 025 0355 048 0,71 100 124 032 050 070 09 124 027 032 040 0,70
1,00 1,00 1,75 0,25 0,344 044 068 098 123 030 042 067 098 123 026 029 031 081
1,00 1,00 1,75 0,25 0341 042 066 097 123 031 042 065 094 133 027 031 0,36 0,80
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
15 5 5
14 4 4
13 3 3
12 2 2
41 1 1
0 L L L L L L L L L L L 0 L L L L L L L L L L L L
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emisién 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 3 4 5 10 12
- - - - -
08 3,78 3,71 4,82 4,89 3,93 4,10 4,48 4,92 4,76 3,89 4,36 5,25
09 1,04 0,99 1,67 1,67 2,30 2,98 3,99 4,45 4,86 2,23 3,97 3,46
10 A 0,88 0,82 1,25 1,16 2,66 2,85 4,10 - 4,84 2,19 3,98 3,26
08 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
Jul 0,84 0,83 1,37 1,48 - 3,11 - 4,51 - 2,04 4,01 3,25
Ago 0,85 0,79 1,42 1,38 2,06 2,39 - - - 2,12 3,78 3,82
Sep 0,73 0,78 1,24 1,32 1,53 2,80 3,88 - 4,70 1,90 3,80 3,26
Oct 0,94 0,86 1,32 1,25 2,28 2,87 3,88 - - 1,92 3,77 3,79
Nov 0,87 0,85 1,30 1,24 - 2,76 - 4,26 - 1,93 3,79 3,17
Dic 0,95 0,88 1,40 1,19 2,15 - 3,90 - - 2,02 3,80 2,80
10 Ene 0,86 0,81 1,24 1,15 - 2,86 4,10 - 4,86 2,16 3,99 3,23
Feb 0,90 0,83 1,26 1,17 2,66 - - - 4,81 2,23 3,98 3,30
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
. . - = DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— [PRCARIES ENIPRESA ENRTON U AND ~— DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
= LETRASTESORO EMISIONIUNANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
7% *7 7% *7
6 6 6 16

2006

2007

2008 2009

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

2006
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

NEDD/SDDS (a)
m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (b) Depésitos (TEDR) (b)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
@ ] ) ] ] @ ] . . ] ] .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1 Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- | millén millén sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
fines euros (c) viso rales z0 rales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
08 5,70 6,61 5,83 8,83 4,87 5,91 4,42 2,72 2,79 0,69 4,18 2,20 2,50 1,77 3,47 2,29
09 3,32 3,72 2,62 6,98 2,95 4,24 2,47 1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
10 A 3,32 3,88 2,60 7,69 2,78 4,32 2,08 1,24 1,35 0,31 2,17 0,29 0,87 0,53 1,34 0,27
08 Jun 6,17 6,53 5,72 8,82 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 6,36 6,70 5,94 8,85 6,06 6,64 5,71 3,16 3,11 0,78 4,79 4,04 3,29 2,09 471 4,24
Ago 6,55 7,07 6,18 9,62 6,06 6,67 5,74 3,19 3,14 0,79 4,78 4,08 3,34 220 4,65 4,34
Sep 6,56 7,06 6,21 9,62 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 6,56 7,02 6,21 9,39 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 9,35 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 5,70 6,61 5,83 8,83 4,87 5,91 4,42 2,72 2,79 0,69 4,18 2,20 2,50 1,77 3,47 2,29
09 Ene 5,02 5,94 4,97 8,77 4,17 5,40 3,60 2,25 2,33 0,61 3,47 1,56 1,97 1,39 2,75 1,59
Feb 4,50 5,27 4,35 7,97 3,80 5,06 3,15 2,01 2,11 0,60 3,12 1,14 1,69 1,27 2,30 1,18
Mar 4,19 4,85 3,91 7,63 3,59 4,84 2,97 1,77 1,87 0,55 2,76 0,89 1,44 1,01 2,03 0,94
Abr 3,87 4,63 3,55 7,82 3,18 4,69 2,56 1,58 1,66 0,49 2,46 0,74 1,31 0,87 1,90 0,76
May 3,84 4,51 3,36 7,90 3,23 4,62 2,57 1,49 1,58 0,46 2,38 0,64 1,21 0,79 1,77 0,70
Jun 3,74 4,32 3,16 7,62 3,22 4,69 2,67 1,41 1,52 0,42 2,34 0,67 1,06 0,65 1,60 0,70
Jul 3,65 4,26 3,07 7,72 3,08 4,56 2,48 1,40 1,52 0,41 2,37 0,35 1,00 0,62 1,50 0,33
Ago 3,56 4,30 2,99 8,16 2,87 4,44 2,26 1,36 1,50 0,42 2,31 0,35 0,91 0,64 1,31 0,28
Sep 3,55 4,13 2,82 8,01 3,01 4,60 2,27 1,25 1,37 0,37 2,13 0,37 0,88 0,54 1,34 0,32
Oct 3,44 3,99 2,78 7,59 2,91 4,50 2,21 1,26 1,39 0,35 2,19 0,34 0,86 0,54 1,30 0,28
Nov 3,39 3,91 2,70 7,40 2,91 4,39 2,26 1,31 1,42 0,40 2,22 0,33 0,94 0,58 1,42 0,35
Dic 3,32 3,72 2,62 6,98 2,95 4,24 2,47 1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
10 Ene P 3,32 3,88 2,60 7,69 2,78 4,32 2,08 1,24 1,35 0,31 2,17 0,29 0,87 0,53 1,34 0,27
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES === HOGARES
8.0 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS —/°8,0 340 % SOCIEDADES NO FINANCIE)RAS {03’40
320 | 13,20
7,0 - 170 3,00 1 3,00
2,80 2,80
6,0 - 16,0 2,60 12,60
2,40 2,40
50 [, 15,0 2,20 12,20
2,00 - 12,00
40t 14,0 1,80 | 11,80
1,60 + 41,60
3,0 13,0 1,40 + 4 1,40
1,20 + 11,20
2,0 - 12,0 1,00 + 4 1,00
0,80 1 0,80
10— L 110 0,60 L L 110,60
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

a. Cuadro incluido entre los requerimientos del FMI en el contexto de las Normas Especiales de Distribucién de Datos (NEDD)

b. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicion restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.

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

d. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depdsitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.

BANCO DE ESPANA 63* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010  INDICADORES ECONOMICOS




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

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores (b) Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
07 1054 108,1 110,3 103,3 99,9 1055 108,2 110,4 103,3 106,0 109,1 112,5 121,4 104,9
08 107,5 110,5 113,0 103,3 101,5 106,2 109,0 111,6 102,0 107,1 110,2 113,9 123,1 104,7
09 108,8 111,6 110,5 103,3 105,4 108,1 107,1 107,1 109,6 109,2 116,6
08/ 107,2 109,5 113,5 103,2 101,0 106,2 108,6 112,5 102,3 107,0 109,6 114,9 122,1 104,7
1 107,8 110,7 113,7 102,7 101,4 106,6 109,5 112,4 101,6 1074 110,5 114,8 124,8 104,3
n 107,7 110,11 112,8 104,3 101,3 106,6 109,0 111,6 103,2 107,5 110,1 114,0 125,0 105,9
v 1075 111,4 112,2 103,1 102,3 105,2 109,1 109,9 101,0 106,5 110,3 112,0 120,6 104,0
09/ 109,2 1117 110,8 103,4 103,7 105,3 107,7 106,9 99,7 106,9 109,0 108,8 114,8 104,3
1 108,8 111,6 110,9 102,9 103,2 105,4 108,1 107,4 99,7 107,1 109,6 109,6 117,6 104,3
n 1086 111,0 110,1 104,5 102,9 1056 107,9 107,0 1016 107,33 109,5 109,2 118,2 106,0
v 108,6 112,11 110,4 103,3 105,2 108,6 106,9 107,0 110,2 109,0 116,0
09 May 108,7 1114 102,7 103,2 105,3 108,0 99,5 107,0 109,4 104,2
Jun 108,5 1115 102,1 103,0 105,4 108,3 99,2 107,1 109,8 103,5
Jul 1084 111,11 104,3 102,9 105,4 108,0 101,4 107,1 109,6 105,8
Ago 108,6 110,9 104,1 102,8 105,8 108,0 101,4 107,4 109,6 105,8
Sep 108,8 111,0 105,1 103,1 1056 107,8 102,0 107,3 109,4 106,5
Oct 109,0 112,0 103,8 103,5 105,5 108,4 100,5 107,2 110,0 105,2
Nov 1086 112,3 103,3 105,3 108,9 107,17 110,5
Dic 108,3 112,0 103,3 104,9 108,5 106,7 110,1
10 Ene 11,1 103,0 ... 108,0 .. 109,7
Feb 102,9
iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27) INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
11ff:‘3dices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"dice1$13 11|f;dices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. '"dice1s11
112 1112
110 1 110
111 1111
109 - 1109
110 1 110
109 | 1109 108 - 4108
108 | 4108
107 + 1107
107 + 1107
106 - 1 106
106 | 1 106
105 1105 105 - 1 105
104 1104
104 + 1104
103 |/ 4103
103 + 4103
102 + 1 102
101 —_— —_ _— 101 102 —_— _— —_ 102
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas 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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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

07
09
08/

1l
v

09/

1l
v

09 May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb

Base 1999 | = 100

Componente

precios (c)
Con Con
precios | precios
industria- {consumo
les
13 14
107,5 110,6
1079 1114
107,0 1104
108,2 111,0
108,3 111,9
108,0 111,2
106,9 1114
107,1  110,0
107,0 1105
107,1 110,11
106,7 110,8
107,0 1104
107,1 110,6
106,9 110,2
107,3 110,3
107,0 110,0
107,0 110,6
106,8 1111
106,4 110,8

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Total (a) Componente precios (c) Total (a)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes Con valores | nominal Con Con on costes [Con valores | Con Con nominal
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b)
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- \consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L ! L ! L ! L ! n L ! n
109,7 112,4 125,0 105,8 102,3 107,8 110,44 122,8 103,9 110,5 113,7 103,0
112,2 115,3 129,2 105,9 104,1 108,5 111,5 124,9 102,4 113,0 116,7 105,2
11,7 1149 124,3 104,4 107,7 110,8 119,8 12,1 115,7 105,44
112,2 114,6 127,4 106,1 103,9 108,7 111,0 123,5 102,9 113,2 116,1 105,0
113,3 116,4 131,3 105,9 104,8 108,9 1119 126,3 101,8 1145 118,3 106,2
112,9 115,6 131,7 107,1 104,5 108,8 1114 126,9 103,2 113,7 117,0 105,7
110,5 114,7 126,4 104,6 103,2 1076  111,7 123,1 101,9 110,6 1152 104,0
111,3 114,0 121,4 104,4 103,9 107,7 1104 117,6 101,1 11,4 114,44 1047
111,5 114,8 125,4 104,5 104,2 107,7 110,9 121,1 100,9 111,8 1154 105,1
111,8 1147 125,9 106,3 104,4 107,9 110,7 121,4 102,5 112,5 115,7 105,6
112,0 116,0 124,3 105,0 1075 1114 119,3 112,7 117,0 106,2
111,5 114,6 104,2 104,2 107,7 110,7 100,7 11,7 1152 105,1
111,6 115,0 103,8 104,3 107,7  111,0 100,3 112,1 1159 1053
111,5 1147 106,0 104,3 107,7 110,7 102,4 112,0 1155 1054
111,9 1147 105,9 104,3 108,0 110,7 102,3 112,5 1157 1055
1121 114,8 107,1 104,7 107,8 110,5 103,0 112,8 1159 106,0
112,4 115,9 105,9 105,1 107,8 1111 101,5 1132 117,0 106,4
112,0 116,3 105,0 1076 111,7 1129 117,4 106,3
111,4 115,8 104,8 1072 111,3 112,11 116,7 105,9
114,6 104,3 110,8 115,2 105,2
103,6 .. 104,2

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNITARIOS DE EXPOI

RTACION

indices indices
118 - COMPONENTE NOMINAL 118
116 | 1116
114 | 1114
12 | 1112
110 | 1110
108 | 1108
106 | 1106
..-" AR
104 | OGO T 0 L 1104
oy " eu &
o ER Y
102 | b0t 1102
100 | 1100
98 L L L L L L L L L L L L 98
2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

110,1

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

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

indices = = = COMPONENTE NOMINAL indices
120 - 1120
118 1118
116 1116
114 1114
112 | 1112
110 1 110
108 + 1 108
106 | Do, S 1106
-: e " .c“‘ .
104 | 0 oo - 1104
B e
’l 00'.

102 +° 1102
100 + 1 100
98 L L L L L L L L L L L L 98
2007 2008 2009 2010

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble 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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